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* Der z-Score ist ein MaB daftr,
um wie viele Standard-
abweichungen ein Datenpunkt
Uber oder unter dem Median
in einer Verteilung liegt.

Was die Einzelwertauswahl als Alphaquelle
langfristig leistet

Im Uberblick

Ab jetzt dlrfte Alpha bei Anleihen eine wichtigere Rolle spielen. Die Markte werden sich zwar vermutlich auch
2026 gut entwickeln, aber die Zeit der auBergewdhnlichen Performance ist vorbei. In diesem Umfeld erscheint
es besonders wichtig, durch Einzelwertauswahl Alpha zu erzielen, zumal dieser Ansatz fir Stildiversifikation
sorgt und héhere Mehrertrage in Aussicht stellt als andere Alphaquellen.

Alpha diirfte 2026 wichtiger fiir die Anleihenertrage sein

Aus unserer Sicht sind fiir 2026 recht solide Anleihenertrage zu erwarten, aber so auBergewohnlich
gut wie zuletzt werden sie nicht mehr sein, weil das gesamtwirtschaftliche Umfeld etwas schwacher
geworden ist. Konjunktur und Marktdynamik sind nicht mehr so giinstig flr Anleihen, vor allem wegen des
komplexeren Zinsumfelds und der sehr engen Spreads. In vielen Teilen der Welt haben die Zentralbanken ihren
Zinssenkungszyklus gestoppt. Sogar in den USA muss einiges geschehen, damit die Fed ihren Leitzins haufiger
senkt, als die Markte derzeit erwarten. Wenn die Leitzinsen nicht deutlich zurtickgehen, ist Duration somit kein
wichtiger Ertragsfaktor mehr. Auerdem sind die Credit Spreads in vielen Landern sehr eng. Flr einen weiteren
Ruckgang gibt es unserer Meinung nach nur wenig Spielraum. Eine deutliche Ausweitung in diesem Jahr halten
wir aber auch nicht fir sehr wahrscheinlich. In unserem Basisszenario bleiben die Spreads stabil, unterstitzt
von einem soliden gesamtwirtschaftlichen Umfeld und guten Fundamentaldaten. Dies allein dUrfte aber nicht
fir hohe Gesamtertrage sorgen. Deshalb sind laufende Ertrage am Anleihenmarkt der wichtigste Ertragsfaktor.
Im langfristigen Vergleich sind die Gesamtrenditen nach wie vor attraktiv (Abbildung 1). Die Rendite des
Bloomberg Global Aggregate Index (Global Agg) liegt derzeit bei etwa 3,45%, sodass der 10-Jahres-z-Score*
nach unserer Bewertungsanalyse 1,05 betragt — im langfristigen Vergleich ist das ein recht hoher Wert.

Abbildung 1: Laufende Ertrage dirften die Anleihenmarkte 2026 bestimmen
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Quelle: MFS, nur zur lllustration

Angesichts sinkender Marktertrage konnte Alpha an Bedeutung gewinnen. In den letzten Monaten
haben aktive Assetmanager Mehrertrag gegeniber dem langfristigen Marktdurchschnitt von 91 Basispunkten
erzielt (Abbildung 2). Zurzeit ist das Marktumfeld komplex und volatil. Dadurch und weil viel Wert auf
Diversifikation und Risikomanagement gelegt wird, entstehen Mehrertragschancen fiir aktive Assetmanager.
Dieses Alpha dirfte einen gréBeren Anteil an den Gesamtertragen haben. Fundamentale Fehlbewertungen,
mehr Differenzierung und ein Markt mit sowohl Gewinnern als auch Verlierern sorgen fiir ein Umfeld, das
aktiven Managern in die Hande spielt. Im Global Aggregate Index sind die Spreadunterschiede so gering wie
seit vielen Jahren nicht mehr, sodass die Kompetenz des Assetmanagers wichtiger geworden ist, vor allem bei
der Einzelwertauswahl (Abbildung 3).
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Spread zwischen dem 90.

Abbildung 2: Gleitender 3-Jahres-Mehrertrag nicht wahrungsgesicherter globaler
Anleihenstrategien ggu. Global Agg
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Quelle: eVestment Alliance, LLC. Das eVestment All Global Fixed Income-Universum wurde nach aktiven Managern gefiltert, die
einen nicht wahrungsgesicherten Ansatz verfolgen, und dem Bloomberg Global Aggregate Index gegentibergestellt. Mehrertrag
in gleitenden 3-Jahres-Zeitraumen. Die Angaben fiir Dezember 2025 beziehen sich auf den Zeitraum von Januar 2023 bis
Dezember 2025. Bruttoertrage in US-Dollar. Monatsdaten von Dezember 2004 bis Dezember 2025. Die unterbrochene Linie zeigt
den langfristigen Durchschnitt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Abbildung 3: Stark unterdurchschnittliche Streuung der Spreads globaler Anleihen
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Quelle: Bloomberg. Streuung der Spreads globaler Anleihen: Differenz zwischen den Spreads der Emittenten im 90. und jenen im
10. Perzentil. Langfristiger Durchschnitt berechnet mit einem wachsenden Fenster. Monatsdaten von Méarz 2006 bis Februar 2026.

Die Einzelwertauswahl scheint langfristig eine attraktive Alphaquelle zu sein

Erstens diirften aktive Manager globaler Anleihen, die vor allem auf Einzelwertauswahl setzen,
Stildiversifikation bieten konnen. Auf Grundlage von Daten von eVestment gibt es zwei Arten von
Managern globaler Anleihen: Jene, die die Einzelwertauswahl als ihre wichtigste Alphaquelle bezeichnen
(Vergleichsgruppe 1), und alle anderen, die dies nicht tun (Vergleichsgruppe 2). Interessanterweise ist der
Anteil der Vergleichsgruppe 1 an allen Global-Aggregate-Mandaten sehr klein. In unserer Datenstichprobe
setzen nur 17 Manager auf Einzelwertauswahl, wahrend 45 dies nicht tun, sodass die Einzelwertauswahl fur
eine gewisse Stildiversifikation sorgen kdnnte. Tatsachlich nennen die meisten der befragten Manager die
Asset-Allokation als wichtigste Alphaquelle.

NUR FUR INSTITUTIONELLE UND PROFESSIONELLE INVESTOREN

214



BIG MAC(RQO)  WAS DIE EINZELWERTAUSWAHL ALS ALPHAQUELLE LANGFRISTIG LEISTET

Mehrertrag (Pp.) in gleitenden

3-Jahres-Zeitraumen

Empirischen Daten zufolge kann die Einzelwertauswahl den Mehrertrag steigern. In den letzten
sieben Jahren — dem langsten Zeitfenster, fir das Daten zur Verfligung stehen — hat Vergleichsgruppe 1
hoéhere Mehrertrage erzielt als Vergleichsgruppe 2, namlich im Schnitt 1,08% jahrlich gegentiber 0,60%
(Abbildung 4). Wir halten durchschnittlich 48 Basispunkte Mehrertrag im Jahr fur signifikant. AuBerdem
lag Vergleichsgruppe 1in 86% der Zeit vor Vergleichsgruppe 2, was flur stabile Mehrertrage spricht.
Und in puncto Volatilitat hat Vergleichsgruppe 1 Gber den gesamten Zeitraum 0,76% erwarteten Ertrag
je Risikoeinheit erzielt, Vergleichsgruppe 2 dagegen nur 0,44%. Vieles spricht also daflir, dass ein
Einzelwertansatz zu héheren risikoadjustierten Ertragen fuhren kann.

Abbildung 4: Aktive Manager globaler Anleihen: Mehrertrage der Vergleichsgruppen
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Quelle: eVestment, Monatsdaten bis Dezember 2025. Mehrertrag in gleitenden 3-Jahres-Zeitraumen. Der letzte Zeitraum ist der
von Januar 2023 bis Dezember 2025. Vergleichsgruppe 1: aktive Assetmanager, die Einzelwertauswahl als wichtigste Alphaquelle

nennen. Vergleichsgruppe 2: aktive Assetmanager, die andere Faktoren als wichtigste Alphaquelle nennen. Referenzindex:
Bloomberg Global Aggregate Index. Bruttoertrage in US-Dollar. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir
kinftige Ergebnisse.

Konsequenzen fiir Anleger: In globalen sektoriibergreifenden Strategien
kann Einzelwertauswahl fiir diversifiziertes Alpha sorgen

Angesichts der Verzerrungen an den Markten weltweit dirften in diesem Jahr fundamentale Unterschiede
den Markt bestimmen. Insbesondere werden sich aufgrund des Kl-bedingten technologischen Wandels
vermutlich klare Gewinner und Verlierer herausbilden. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass
die Einzelwertauswahl kiinftig einen wichtigen Beitrag zum Mehrertrag und damit auch zu den Gesamt-
ertragen von Anleihen leisten wird. AuBerdem kann ein Einzelwertansatz globale sektorlbergreifende
Anleihenstrategien nach Stilen diversifizieren, weil Manager, die ihn als inre maBgebliche Alphaquelle
betrachten, in der Minderheit zu sein scheinen. Wichtiger noch ist, dass die Einzelwertauswahl zu héheren
Mehrertragen beitragen kann als andere Alphaquellen. 4
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