Aktuelle Unterbewertungen am High-Yield-Markt nutzen

Konsequenter Value-Investment-Ansatz und ein aktives Fondsmanagement sind der Schliissel zum Erfolg
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In den vergangenen Monaten schie-
nen fiir manchen Anleger die negati-
ven Nachrichten am Finanzmarke —
Stichwort  Subprime-Krise — kein
Ende zu nehmen. Selbst High-Yield-
Fonds, die aufgrund ihrer geringen
Korrelation mit anderen Anlageklas-
sen fiir renditeorientierte wie sicher-
heitsbewusste Investoren ,das” Tool
zur Risikooptimierung ihres Portfo-
lios sind, wurden in Mitleidenschaft
gezogen. Nachdem 2006 noch durch-
schnitliche Ererdge von 10% und

rung (BaselII) ausgegangen. Die For-
derung nach einer risikoadaquaten Ei-
genkapitalausstattung  der Banken
hat sich unmittelbar auf die Verfiig-
barkeitvon Bankkrediten und auf Kre-
ditkonditionen ausgewirke. Die Ban-
ken sind bei ihrer Kreditvergabe deut-
lich vorsichriger geworden als noch
vor einigen Jahren. Zwar besteht in
Europa anders als in den USA die tra-
ditionell enge Zusammenarbeit von
Banken und Unternehmen fort, da
JKlassische Kredite aber teurer ge-
worden sind, hat die Finanzierung
iiber High Yield Bonds
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fiir die Unternehmen an
Artrakiivitit gewonnen
Der Markt hat sich ent-
sprechend weiterenmwi-
ckelt. in der derzeitigen
Markesituation  beson-
ders interessant und
wichtig, dass europai-
sche Hochzinsanleihen
ironischerweise  durch
die Subprime-Krise eine
viel deutlichere Abwer-
wng erfahren haben als
ihre US-amerikanischen

mehr vereinnahmt werden konnten,
waren es 2007 im Schnitt kaum 3 %.
Ein seltenes Ereignis, denn der
Langzeitvergleich beim CSFB High
Yield Index zeigt, dass seit 1986 inelf
Jahren die Ertrige zum Teil deutlich
iiber 10, 2003 iiber 30 und 1991 so-
gar liber 40% lagen. Ins Minus geriet
der Index in den vergangenen 20 Jah-
ren dagegen nur 1990, 1994 und
2000. Allerdings hat der Marke in der
jiingsten Krise viele Unrernehmen un-

Pendants. Eine ganze
Reihe eurcpéischer Unternehmen
mit sehr guter Bilanz wird mit hohen
Abschldgen gehandelr und bietet ent-
sprechend groffes Aufwarnspotenzial.
Dochwie konnen diese Anleihen iden-
tifiziert werden?

Umsichtig investieren
Im Prinzip konnen High Yield

Bonds die Performance des Portfolios
iznifikant verbessern, chne das Ri-

verhaltnismai?ig har abgestraft und
auch deren Hochzinsanlethen zu
stark abgewertet. Hier bieten sich der-
zeit sehr atrakeive Renditechancen —
wenn auf die richrigen Anleihen ge-
setzt wird. Value Investing heifft der
Schliissel zur erfolgreichen Auswahl
im High-Yield-Markt.

Die Subprime-Krise sorgt anhal-
tend weltweit fiir Turbulenzen an
den Finanzmérkeen. Die Folge sind
weitgreifende Kreditausfille bei Kre-
ditnehmem  mangelnder Bonitat
Nicht nur amerikanische, auch briti-
sche, Schweizer sowie deutsche Ban-
ken und Anleger mussten hohe Ver-
luste abschreiben oder Insolvenz an-
melden. Die Negatvstimmung craf
auch den Marke fur Hochzinsanlei-
hen — was nicht immer gerechtfertigt
war. Denn das durchschniteliche Aus-
fallrisiko blieb und bleibt auf histo-
risch niedrigem Niveau. Und anders
als Aktien brauchen Hochzinsanlei-
hen keine boomenden Markte, um
hohe Renditen zu generieren. Im Ge-
genweil: Ein hohes Wirtschaftswachs-
tum mit steigenden Zinsen ware prob-
lematisch, da es sich nachteilig auf
die Bewertung bereits lanfender An-
leihen auswirken wiirde.

Dank Basel Il mehr Breite

Die besten Renditechancen fiir
High Yield Bonds bietet ein leichies
Marktwachstum mit stagnierendem
oder leicht steigendem Zinsniveau,
wie es derzeit vor allem in Europa zu
finden ist. Hier gibt es akeuell die ince-
ressantesten Investmentchancen.
Auch wenn die USA der grofite und
am weitesten entwickele High-
Yield-Markt der Welt bleiben, ist der
europdische Mark: in den letzeen Jah-
ren den Kinderschuhen entwachsen
und breirer geworden. Inzwischen
decke er nahezu alle Sektoren ab —
wichtig flir eine breitere Risikodiversi-
fizierung im High-Yield-Markr.

Positive Marktimpulse sind dabei
von der Baseler Eigenkapitalvereinba-

siko in nennenswertem Malfe zuerho-
hen - wenn umsichtig investiert
wird. Ob eine gute Hochzinsanleihe
mit 1 Prozentpunkt mehr oder weni-
ger verzinst wird, wirkt sich erstaun-
lich gering auf die Performance eines
breit gesmeuten High-Yield-Bond-
Fonds aus. Die Insolvenz eines einzi-
gen Unternehmens und der Totalaus-
fall der entsprechenden Anleihe kon-
nen jedoch reche drastische Auswir-
kungen auf die Gesamerendite ha-
ben. Denn jeder High Yield Bond hat
begrenztes Potenzial nach oben, aber
100% Verlustrisiko. Folglich ist es
von groferer Bedeutung, schlechws
Anleihen zu vermeiden, als die bes-
ten herauszufileern. Ein konsequen-
ter Value-Investment-Ansatz und ein
akrives Fondsmanagement sind der
Schliissel zum Erfolg.

Wissenschafiliche Untersuchungen
der Aktienertrége seit 1926, unter an-
derem von Eugene Fama und Ken-
neth French, zeigen, dass Value-
Werte langfristig hohere Renditen er-
wirtschafren als Growth-Tiel. Auch
wenn kuwz- und mitelfristig Value-
und Growth-Werte im Wechsel die
Performance-Statistiken  anfiihren,
spiegelt die langtristige Werrentwick-
lung einer Aktie den tatsichlichen, in-
neren Wert des Unternehmens wider.
Dieses Prinzip ist nicht nur auf Ak-
tien, sondern auch auf Renten an-
wendbar. Durch die Verkniipfung des
Value-Ansatzes mit den High- Yield-
spezifischen Ertragschancen ldsst
sich das Chance-Risiko-Profil von
High-Yield-Fonds optimieren.

Value Invesung im Rentensekror
bedeutet, dass der innere Wert der
Unternehmen, die Anleihen emittie-
ren, im Fokus der Einzeltitelauswahl
seeht. Ausschliefilich Hochzinsanlei-
hen unterbewerteter Unternehmen
mit geringer bilanzieller Verschul-
dung, deren Ausfallrisiko liberschitze
wird, finden Aufnahme in die High-
Yield-Bond-Portfolios. Das Fondsma-
nagement uberprift die Unterneh-
men hinsichtlich Gewinn, Vermogens-

werten und Kurswert. Branche oder
Herkunftsregion sind von geringer Be-
deutung. Aus Griinden der Risikodi-
versifizierung ist jpdoch eine sorgfal-
tige Streuung iiber Lander und Sekro-
ren sinnvoll.

Erste Wahl fiir Value-Investoren im
High-Yield-Marke sind oft kleine Un-
ternehmen. Denn diese werden auf-
grund ihrer geringeren Kapitalisie-
rung von den Ratingagenturen meist
per se schlechter bewertet als die gro-
f2en Unternehmen. So haben Edwin
J. Elton und Martin J. Gruber in ihren
Studien den Fama-French-Faktor auf
den Anleihenmarke tiberrragen und
festgestell, dass 85% der Kredit-

spanne einen Ausgleich fiir systemati-
sche Risiken darseelle. Im Kredicge-
schift gile zum Beispiel die Unterneh-
mensgroffe  als  Kredierisiko. Das
heiftt, kleinere Unternehmen zahlen
bei gleicher bilanzieller Verschul-
dung hohere Zinsen fiir einen Kredit
als ein vergleichbares groferes Uneer-
nehmen. Im Umkehrschluss sind klei-
nere Unternehmen bereir, Anlegemn
hohere Zinsen auf ihre Anleihen zu
zahlen. Gleichzeitiy minimieren die
gesunden Bilanzen das Ausfallrisiko
dieser Unternehmen. Interessant da-
bei ist, dass in diesem Segment starke
LB*“Firmen vielfach dhnliche Charak-
teristika aufweisen wie BBE“Unter-

nehmen, aber iiber mehr Entwick-
lungspotenzial verfilgen.

Wer die sich bietenden Chancen
aus den aktuellen Unterbewertungen
am High-Yield-Markt nurzen mochre,
sollte jetzt einsteigen. Fir Anleger,
die dabei das Risiko iiberschaubar
halten wollen, lohnt sich der Blick
auf High-Yield-Fonds mit Value-An-
satz. Denn start dem hochsten Zinsku-
pon — mit entsprechendem Ausfallri-
siko — nachzujagen, stehen langfristig
gute Renditen bei moglichst gerin-
gem Risiko im Vordergrund des In-
vestments. Auf lange Sicht wird sich
diese Strategie fiir den Anleger be-
zahlt machen.



