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US-Staatsbonds
gehoren
in gemischte
Depots

eit Jahren machen Investoren, die
S auf verschiedene Anlageklassen set-

zen, einen Bogen um Staatsanlei-
hen sicherer Emittenten. Man kann es ih-
nen angesichts der geringen oder sogar
negativen Renditen nicht tibel nehmen.
In den letzten Jahren ersetzten Anleger
deshalb Staatsanleihen sehr guter Bonitit
durch risikoreichere Anlagen. Sie haben
aber nicht nur die damit verbundenen Ri-
siken libernommen, sondern landeten
meist auch in weniger liquiden Anlage-
klassen. Somit ist die durchschnittliche
Liquiditat von solchen gemischten De-
pots, auch Multi Asset genannt, gesun-
ken. Zudem halten Anleger die Duration
ihrer Anleihepositionen niedrig, um die
Verluste im Falle steigender Renditen zu
begrenzen. Damit sind solche Multi-As-
set-Portfolios aber nicht mehr hinrei-
chend diversifiziert. Multi-Asset-Portfo-
lios sind ohne sichere Staatsanleihen mit
entsprechender Duration anfélliger und
volatiler geworden, wie 2018 gut zu beob-
achten war.

Angesichts des aktuell spatzyklischen
Konjunkturumfelds halten wir deshalb
US-Staatsanleihen mittlerer bis langerer
Laufzeiten fiir einen zunehmend attrakti-
ven Portfoliobaustein. Sie dienen als Absi-
cherung gegen eine unerwartete Wachs-
tumsverlangsamung, die mit niedrigeren
Zinsen einhergehen sollte. Mit rund 2,1
Prozent bieten sie bei zehnjihriger Lauf-
zeit eine deutlich hohere Rendite als eu-
ropdische Staatsanleihen. Damit haben
sie eine doppelte stabilisierende Eigen-
schaft in volatilen Marktphasen, da in die-
sen Situationen einerseits fallende Rendi-
ten und andererseits ein stdrkerer US-Dol-
lar gerade fiir Euro-Investoren die
Wertschwankungen im Portfolio hiufig
dampfen. Das Wahrungsrisiko sollte dem-
entsprechend nicht gesichert werden.
Dies auch, weil die Kosten der Sicherung
derzeit die laufende Verzinsung der Anlei-
hen tibersteigen. Anleger sollten aller-
dings die Gesamtpositionierung ihres
Portfolios im US-Dollar im Blick haben.
Die aktuell abwartende Haltung der US-
Notenbank sowie das angekiindigte Ende
des Abschmelzens ihrer Anleihebestdnde
sprechen fiir lingere Laufzeiten.

Auch das Risiko von US-Staatanleihen
aufgrund des hohen Haushaltsdefizits se-
hen wir in den néachsten Jahren nicht als
wesentlich an. Und mogliche Verluste bei
US-Staatsanleihen in Phasen hoher Risi-
kofreude sollten in einem gut strukturier-
ten Multi-Asset-Portfolio durch Zuwéchse
bei anderen Anlageklassen mehr als kom-
pensiert werden. US-Staatspapiere geho-
ren in gemischte Portfolios.
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