Fachinformation (nur fur professionelle Kunden)

Hohe Kreditqualitat bei
attraktivem Renditeniveau

= Der Markt fur US-Kommunalanleihen ist die wichtigste Finanzierungsquelle fiir die 50 Bundesstaaten und lokalen Behorden der USA:
Die Infrastruktur und wichtige lokale und bundesstaatliche Aufgaben werden iiber sogenannte ,US Municipal Bonds” finanziert. Diese

Anleihen bieten eine attraktive Rendite bei hoher Kreditqualitat und sind eine sinnvolle Beimischung in einem gut diversifizierten Portfolio.

Municipal Bonds zur Finanzierung

offentlicher Projekte

US Municipal Bonds (kurz: ,,US-Munis“) sind Schuldver-
schreibungen von staatlichen Emittenten und gemeinniitzi-
gen Einrichtungen, um Investitionsausgaben zu finanzieren.
Grundsitzlich lassen sich zwei Arten von Municipal Bonds
unterscheiden: General Obligations (GO) und Revenue-
Bonds; letztere machen etwa zwei Drittel und damit den gro-

Beren Teil des Gesamtmarktes fiir Municipal Bonds aus'.

Emissionen von US-Munis sind fiir Anleger aus den USA

entweder steuerpflichtig (,,taxable*) oder von der Steuer be-

freit (,,tax-exempt®). Fiir Nicht-US-Investoren hat die Unter-
scheidung steuerlich keine Relevanz, jedoch lassen sich mit
steuerpflichtigen US-Munis in der Regel hohere Nominal-
renditen erzielen als mit steuerbefreiten US-Munis dhnlicher

Bonitit.

Steigende Nachfrage und steigendes Angebot

Der US-Munis-Markt ist ein dynamischer und wichtiger
Emittenten- und Anlegermarkt mit einem Volumen von etwa
4,1 Bio. USD (Stand: 31. Mérz 2020). Die Investorenbasis ist
relativ stabil; 46 % der Investoren sind Kleinanleger und 26 %

Investmentfonds.
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Unmittelbar nach der globalen Finanzkrise begab die US-
Regierung sogenannte steuerpflichtige ,,Build America Bonds*
(BAB), deren Volumen abnimmt. 2010 betrug das Emissions-
volumen rund 152 Mrd. USD, davon werden 2020 Bonds im
Umfang von rund 20 Mrd. USD zur Zahlung fillig, die weit-
gehend durch steuerfreie Anleihen ersetzt werden diirften.
Dennoch rechnen wir damit, dass das steuerpflichtige US-
Muni-Universum insgesamt weiter wachsen wird: Abhéngig
von Zinsbewegungen und politischen Entwicklungen erwar-
ten wir fiir 2021 ein Emissionsvolumen von iiber 100 Mrd.
USD. Das steigende Angebot trifft auf eine robuste Nach-
frage, da der Markt fiir Kommunalanleihen von der US-
Notenbank iiber die ,,Municipal Lending Facility* unter-

stiitzt wird.

US-Munis als attraktiver Portfoliobaustein fiir Lebensversicherungen

Unter den Erstversicherern im deutschen Markt sind Lebens-
versicherungen gemessen am Kapitalanlagebestand mit einem
Anteil von knapp 56 % oder 930 Mrd. EUR? die groRte Sparte.

Lebensversicherungsvertrage haben typischerweise eine
sehr lange Laufzeit. Das zuklinftige Auszahlungsprofil lasst
sich relativ gut prognostizieren. Der Schwerpunkt der Kapi-
talanlage liegt folgerichtig auf festverzinslichen Anleihen.
Sie erzeugen einen planbaren Einkommensstrom, der dem
Profil der Passivseite der Bilanz angepasst werden kann. Die
lange Duration der Verbindlichkeiten versucht man durch
entsprechend lange Laufzeiten der Vermogenswerte abzu-
bilden. Die Struktur des Marktes fur in Euro denominierte
festverzinsliche Anleihen ist allerdings Uberwiegend von
kurzen bis mittleren Laufzeiten gepragt. Nur 15 % des Ge-
samtmarktes® haben eine Laufzeit von mehr als 15 Jahren,
wobei dieses Laufzeitensegment fast ausschlief3lich Staats-
und staatsnahe Anleihen umfasst, die lUberwiegend sehr
niedrig rentieren.

Im Vergleich zur Euro-Zinskurve bietet die US-Dollar-Zins-

kurve dem Anleger gerade bei den langen Laufzeiten ein

sehr viel breiteres Spektrum an Anlagemoglichkeiten. Fur

Versicherungen sind insbesondere US Municipal Bonds in-

teressant:

B Niedrige Korrelation zu anderen Anleihen: Das domi-
nante Marktrisiko eines Versicherers ist das Spreadrisiko,

das in vielen Fallen U(berwiegend aus in Euro
denominierten Papieren resultiert. US Municipal Bonds
sind relativ gering beispielsweise mit Euro-Unter-
nehmensanleihen korreliert und bieten dadurch einen
positiven Diversifikationseffekt in einem bestehenden
Portfolio.

Geringe Kapitalanforderungen fiir das Spreadrisiko: Die
Uberwiegend hohe Bonitat von US-Munis sorgt trotz der
langen Duration der Papiere daflr, dass die regulatori-
schen Anforderungen an die Eigenkapitalkosten fur das
Spreadrisiko unter der Solvency-lI-Richtlinie vergleichs-
weise gering ausfallen. Zudem lassen sich viele Revenue-
Bonds als Infrastrukturinvestments klassifizieren. Versiche-
rer mussen dann fiir eine solche Anleihe 30 % weniger
Eigenkapital vorhalten als fiir eine Unternehmensanleihe
mit denselben Risikoparametern.

Attraktive Rendite: Nach Abzug der Kosten flir die Wah-
rungssicherung rentiert der Index fur steuerpflichtige
US-Munis aktuell bei etwa 1,5 % (in EUR). Dagegen lie-
gen die Renditen im Euro-Zinsmarkt selbst bei langen
Laufzeiten und einer vergleichbaren Kreditqualitat, also
AA und hoher, zum Teil deutlich unter 0,5 %. Dieser Ren-
ditevorteil ist fur institutionelle Anleger insbesondere vor
dem Hintergrund der anhaltend niedrigen Zinsen ein
wichtiges Argument.



Attraktive Rendite bei hoher Kreditqualitat

US Municipal Bonds eignen sich besonders fiir Anleger, die
bei der Kreditqualitdt der Emittenten keine Abstriche ma-
chen mochten. Knapp 70 % der Anleihen haben ein Rating
von AA oder hoher. Zum Vergleich: Nur knapp 9 % der in
US-Dollar denominierten Unternehmensanleihen werden mit
einer derartigen Bonitit eingestuft (s. Abb. 1). Trotz der im
Durchschnitt hoheren Kreditqualitédt handeln US Municipal
Bonds zu einem etwas hoheren Spread als die Unterneh-
mensanleihen — per Ende August 2020 lag die Differenz bei

sieben Basispunkten.

Auch das absolute Renditeniveau von steuerpflichtigen US-
Munis ist liberaus attraktiv; per Ende August 2020 rentierte
der Markt bei 2,25 % (in USD). Durch den rapiden Riickgang
der Kosten fiir die Wihrungssicherung in den vergangenen
zwolf Monaten ist die Anlageklasse auch fiir Euro-Anleger

wieder erheblich interessanter geworden.

Niedrige Volatilitat und gute
Diversifikationsmoglichkeiten

US-Munis weisen im Vergleich zu anderen Fixed-Income-
Anlagen eine vergleichsweise niedrige Volatilitdt und gerin-
gere Drawdowns auf. Dies lie sich zuletzt bei der jiingsten
Marktkorrektur im Mirz 2020 beobachten, als die Kurs-
riickgidnge bei US-Munis deutlich geringer ausfielen als in

anderen Rentenmarktsegmenten.

Ein weiterer wichtiger Punkt, der fiir US-Munis spricht, sind
die positiven Diversifikationseffekte. So sind sie insbeson-
dere zu in Euro denominierten Anleihen niedrig korreliert (s.
Abb. 2).

Mit US-Munis nachhaltig investieren

Nachhaltigkeitsaspekte haben bei der Kapitalanlage in den
vergangenen Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Wir
schitzen, dass etwa 60 % des US-Muni-Universums den
ICMA Green and Social Bond Principles* entsprechen — mit
steigender Tendenz. Zudem fordert eine Anlage in US-Mu-

nis sozial wiinschenswerte Zwecke (s. Abb. 3).

Aktives Management fiir attraktive
Opportunitaten

Der Markt fiir US Municipal Bonds ist extrem fragmentiert.
Verglichen mit dem Markt fiir US-Dollar-Unternehmens-
anleihen ist die Zahl der Emissionen von US-Kommunal-

anleihen um ein Vielfaches hoher — bei gleichzeitig viel ge-

US Taxable Municipal Bonds

0,82

o L

% Freizeit- und Kulturinstitutionen 2,2
Bezahlbares Wohnen 2,9
Schaffung von Arbeitsplatzen 3,7

Soziodkonomische Interessen-
vertretung 5,9
Wiederaufbau im Katastrophenfall 6,0
Zugang zu Grund-Infrastruktur 11,1
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Social Bond Principles = 44,3



ringerem durchschnittlichem Emissionsvolumen. Um die
interessantesten Titel zu identifizieren und zu erwerben, sind
Spezialisten notig, die gut mit Emittenten und Hindlern ver-

netzt sind.

Im Zuge der jiingsten Krise kam es zu Marktverwerfungen,
und in der Folge wurde kaum zwischen stirkeren und schwi-
cheren Emittenten unterschieden. Aktives Sektormanage-
ment und eine detaillierte Analyse von US-Munis sind daher
aus unserer Sicht der Schliissel, um Risiken zu vermeiden

und attraktive Anlagemoglichkeiten zu identifizieren. @

FuBnoten zum Text und zu den Grafiken S. 3

Seite 1, Funote 1
Vgl. Bloomberg Barclays Municipal Index per 11. September 2020

Seite 2, FuBnote 2
Quelle: Gesamtverband der Versicherungswirtschaft,
Stand: 31. Dezember 2018.

Seite 2, FuBnote 3
Gesamtmarkt gemessen am Bloomberg/Barclays Euro Aggregate
Index.

Seite 3, FuRnote 4

Die Social Bond Principals sind freiwillige Leitlinien der International
Capital Market Association, die Emittenten zu Transparenz und
Offenlegung anhalten und Empfehlungen fiir das Vorgehen bei der
Emission von Social Bonds enthalten. Die Principles sollen dadurch
die Entwicklung des Marktes fordern.

Seite 3, Abb. 1
Quellen: ICE BofA Indizes, EIOPA, Payden & Rygel;
Stand: 31. August 2020

Seite 3, Abb. 2
Quellen: Bloomberg, ICE BofA Indizes, Payden & Rygel. Monatliche
Renditen vom 10. September 2010 bis 10. September 2020.

Seite 3, Abb. 3
Quelle: Payden & Rygel; Stand: 30. Juni 2020

Payden & Rygels langjahrige Erfahrung mit

US Municipal Bonds

Payden & Rygel sind seit der Griindung vor mehr als
30 Jahren aktiv in US-Munis investiert. Aufgrund ihrer
hohen Kreditqualitat und attraktiven Renditen sind so-
wohl ,taxable” als auch ,tax-exempt” US-Munis Kern-
bestandteil in den Portfolios vieler Kunden. Zum Ende
des zweiten Quartals 2020 verwalteten Payden & Rygel
iber 4 Mrd. USD in US-Munis bei iiber 127 Mrd. USD
in Total Assets.

Payden & Rygels aktiv verwaltete Strategie fir US-
Munis konstruiert Kundenportfolios passgenau, sodass
sie sich an Ziele mit unterschiedlichen ESG-Kriterien

anpassen konnen.
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