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Variabel verzinsliche Anleihen — Die folgende Publikation ist Teil der Serie

ein sicherer Hafen im Umfeld steigender Zinsen Berenberg Fonds und Lésungen:

Insights

Die Zinswende ist da » Spotlight
In den letzten Jahren fristeten variabel verzinsliche Anleihen, kurz Floater, eher ein Aktien
Schattendasein. Deren Rendite lag angesichts der ultraexpansiven Geldpolitik meist Anleihen
im negativen Bereich. Erst mit den deutlich steigenden Inflationszahlen, resultierend Multi Asset
aus den Nachwehen der Covid-19 Krise, dem Krieg in der Ukraine sowie den neuer- Risikofokussierte Losungen
lichen Lock-Downs in China und den damit verbundenen Problemen in den Liefer- ?aChhlﬂmgkCit

~onsu tlﬂg

ketten, konnten sie im historisch negativen Rentenmarktumfeld des ersten Halbjahres
2022 ihre Stirke beweisen. Zwar hat die EZB bis dato nicht agiert, es zeichnet sich
jedoch unmittelbar eine Trendwende in der Geldpolitik ab. Nach mehr als einem
Jahrzehnt des Negativ- und Niedrigzinsumfeld wird die EZB im Juli 2022 den Leit-

zins wieder anheben und es werden weitere Zinsschritte im Jahresverlauf folgen. Da

Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg
Produktuniversum und beleuchtet Schliisselthemen
im Zusammenbang mit aktuellen Marfkt-

sowohl die Renditen vermeintlich risikoloser Staatsanleihen (Abb. 1) als auch die Ri- entwicklungen.

sikoaufschlige von Unternehmensanleihen angesichts der galoppierenden Inflation
in den letzten Monaten rasant anstiegen, gab es fiir Rentenmarktinvestoren daher nur
wenige sichere Hifen. Finen dieser sicheren Hifen stellt das Segment der variabel
verzinslichen Wertpapiere dar.

Struktureller Vorteil im Umfeld steigender Zinsen

Denn im Gegensatz zu festverzinslichen Anleihen wird der Kupon bei Floatern bei Floater haben nur geringes
Emission nicht bis zur Endfilligkeit der Anleihe fixiert, sondern hingt von einem Zinsdanderungsrisiko
Referenzzins (in der Regel EURIBOR) plus einem Risikoaufschlag ab. Der Kupon

wird regelmiBig, beispielsweise alle drei Monate, an das aktuelle Zinsniveau am Geld-

markt angepasst. Dies fihrt dazu, dass Floater ein niedriges Zinsinderungsrisiko auf-

weisen, welches zwischen dem letzten und dem nichsten Anpassungstermin des Ku-

pons liegt. Wohingegen das Zinsinderungsrisiko von festverzinslichen Anleihen auf

deren Endfilligkeit berechnet wird. Somit hat der Floater im Umfeld steigender Zin-

sen ecinen strukturellen Vorteil gegentiber einer festverzinslichen Anleihe mit

Abb. 1: Rasant steigende Bund-Renditen Abb. 2: Floater im Umfeld steigender Kapitalmarktzinsen im Vorteil

Entwicklung der Renditen deutscher Staatsanleihen mit unterschiedlicher Restlaufzeit Vergleich der Wertentwicklung von EUR Investment Grade Floatern
gegenuiber EUR Investment Grade festverzinslichen Anleihen (breiter Markt)
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vergleichbarer Laufzeit (Abb. 2). Bei den Kreditrisiken hingegen sind Floater gegen-
ber festverzinslichen Anleihen gleichgestellt. Bei beiden Instrumenten werden die
Kreditrisken auf die Endfilligkeit betrachtet — die sogenannte Spread-Duration bei-
der Instrumente ist somit vergleichbar. Das Liquiditétsrisiko ist bei Floatern aufgrund
des eingeschrinkteren Investorenkreises als auch des kleineren Emissionsvolumens
jedoch oftmals leicht héher. Eine detaillierte Ubersicht der unterschiedlichen Aus-
stattungsmerkmale variabel- und festverzinslicher Anleihen findet sich in der folgen-
den Tabelle:

Tab. 1: Vergleich der Ausstattungsmerkmale
Ausstattungsmerkmale von variabel- und festverzinslichen Anleihen
Variable verzinste

. Festverzinste Anleihen
Anleihen

Zinsanderungsrisiko Kupon-

. . Anpassungstermine Endfalligkeit
Zins-Duration .
( ) (meist 3 oder 6 Monate)
Kreditrisiko S Lo
) Endfalligkeit Endfalligkeit
(Spread-Duration) naictigiet naictigiet
Liquiditatsrisiko leicht erhoht mittel
T ., tberwiegend <500 Mio Uberwiegend
EUR in Hohe der Benchmark
tberwiegend
Investorenkreis Geldmarktfonds, breit gestreut

Treasury-Abteilungen

Emittenten mehrheitlich Banken breit gestreut

Quelle: Berenberg

Unterschiede in der Marktstruktur

Zwischen den Euro-Anleihesegmenten der fest- und variabel verzinslichen Anleihen
gibt es deutliche Unterschiede. So stellen Anleihen aus dem Finanzsektor (Covered
Bonds und klassische Finanzanleihen) mit fast 50% den hochsten Marktanteil im
Floater-Segment, wohingegen Staatsanleihen das Segment der festverzinsliche Anlei-
hen dominieren. Dartiber hinaus liegt der Marktanteil von Industrieanleihen mit
15,5% beti festverzinslichen Anleihen knapp 5%-Punkte iber deren Anteil bei Floa-
tern (Abb. 3). Durch die abweichende Sektorenstruktur ergeben sich auch Unter-
schiede

Kreditinstitute dominieren das Floater-Segment

Abb. 3: Kreditinstitute dominieren das Euro-Floater-Segment
Struktur nach Anleihesektoren
Variabel verzinsliche Anleihen gegeniiber festverzinslichen Anleihen
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Abb. 4: BBB Ratings mit dem hochsten Gewicht bei Euro-Floatern
Rating-Struktur
Variabel verzinsliche Anleihen gegeniiber festverzinslichen Anleihen
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in der Rating-Verteilung. Im Floater-Segment tiberwiegt der Anteil BBB-gerateter
Anleihen und bei festverzinslichen Anleihen das AAA und AA Segment (Abb. 4). In
Bezug auf die Laufzeitenstruktur werden im Floater-Segment tberwiegend Anleihen
mit Restlaufzeiten bis zu 5 Jahren emittiert. Der Anteil liegt bei 87,9% gegentiber
45,3% bei festverzinslichen Anleihen (Abb. 5).

An den Primarmarkten fir Floater zeichnet sich eine Wiederbelebung ab. Angesichts
einer meist negativen Verzinsung von Floatern bevorzugten Investoren in den letzten
Jahren oftmals festverzinsliche Anleihen. In Erwartung steigender Geldmarktzinsen
stieg die Nachfrage und die Emissionstitigkeit nach Floatern jingst jedoch wieder

an.

Floater profitieren von steigenden Geldmarktzinsen

Als Folge des Negativzinsumfeldes wurden in den zurtckliegenden Jahren viele fest- Die Kupons steigen mit anziehenden
verzinsliche Anleihen mit niedrigen Kupons, teilweise sogar mit Nullkupons, emit- Geldmarktzinsen
tiert. Da keine Anpassung tiber die Kuponhéhe an das aktuelle Marktumfeld erfolgt,

reagiert bei diesen Anleihen der Anleihekurs. Viele der Papiere handeln daher mitt-

lerweile deutlich unter deren Emissionskurs. Hier ist der Floater im aktuellen Markt-

umfeld ebenfalls klar im Vorteil, da die Anpassung an das aktuelle Zinsniveau suk-

zessive Uber den Kupon erfolgt und bei vielen Gattungen durch einen sog. Floor vor

negativen Kuponertrigen geschiitzt ist. Durch die erwarteten steigenden Leitzinsen

und den entsprechenden Anpassungsprozessen in den Geldmirkten (Abb. 6) sollten

sich in diesem Segment perspektivisch deutlich héhere Kupons einstellen.

Diversifizierte Fondslésung bevorzugen

Da es keine Differenzierung des Kreditrisikos zwischen laufzeitengleichen Floatern Das Kreditrisiko nicht aufSer acht lassen
und festverzinslichen Anleihen gibt und somit dieses das Zinsinderungsrisiko tber-
steigt, ist es unabdingbar, Klumpenrisiken im Portfoliokontext zu meiden und auf
eine breit diversifizierte Fondslosung zurtuckgreifen. Berenberg bietet mit dem Be-
renberg Euro Floating Rate Note SGB eine attraktive Alternative. Bereits in den An-
lagerichtlinien adressiert der Fonds Kreditrisiken und begrenzt diese und somit auch
das Kreditrisiko einzelner Floater auf eine Restlaufzeit von maximal drei Jahren. Da-
her bleibt die Spread-Duration, also das Mal3 zur Messung der Auswirkung von Ver-
dnderungen des Risikoaufschlags auf den Anleihepreis, auf Portfolioebene begrenzt.
Dartiber hinaus richtet sich der Fonds auch an Sozialversicherungstriger, die den
strengen gesetzlichen Regelungen des SGB IV in der Kapitalanlage und den daraus
abgeleiteten Rating-Vorgaben unterliegen.

Abb. 5: Euro-Floater Uberwiegend mit kurzen Restlaufzeiten Abb. 6: Markt preist steigende Geldmarkzinsen bereits ein
Struktur nach Restlaufzeiten EONIA Forward-Kurve
Variabel verzinsliche Anleihen gegeniiber festverzinslichen Anleihen
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Fazit

Das Negativzinsumfeld nihert sich dem Ende und Investoren miissen sich vor stei-
genden Zinsen und Verlusten in festverzinslichen Anleihen schutzen. Floater profi-
tieren von steigenden Geldmarktzinsen und stellen fiir sicherheitsorientierte Investo-
ren eine attraktive Alternative im aktuellen Marktumfeld dar. Neben Zinsinderungs-
risiken sollten Investoren Kreditrisiken nicht unterschitzen und alternativ auf eine
breit diversifizierte Fondslésung zuriickgreifen. Der konservativ aufgestellte Beren-
berg Furo Floating Rate Note SGB berticksichtigt diese und eignet sich somit fiir
defensiv agierende Investoren, die von steigenden Zinsen profitieren gleichzeitig aber
Kreditrisiken begrenzen wollen.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Refe-
renzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlage-
strategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung geniigt diese Informa-
tion nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver-
offentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen
Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine
rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdricklich darauf
hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte
oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum
Erwerb verfiigbar. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriffungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Ex-
perten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstinden der Besteu-
erung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann. Ren-
diten von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunter-
lagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht)
treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen
sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich
nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierpros-
pekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts tref-
fen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind,
im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen
bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos
angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der
Internetadresse https://docman.vwd.com/portal /berenberg/index.html zur Verfigung. Die Verkaufsun-

terlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden.
Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem
Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter
Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Die folgende Publikation ist Teil
der Serie Berenberg Fonds und
Losungen:

Insights
» Spotlight
Aktien
Anleihen
Multi Asset
Risikofokussierte Losungen
Nachhaltigkeit

Consulting

www.berenberg.de/publikationen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0

Telefax +49 40 350 60-900
www.berenberg.de

MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


mailto:felix.stern@berenberg.de
http://www.berenberg.de/publikationen
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html

Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternechmens oder auf 6f-
fentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung
der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Do-
kument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich dutch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlichet,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen
keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu et-
stellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur
Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur
Verfiigung.
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