Hochzins-Anleihen

Anleger investierten zuletzt hohe Summen in Obligationen von weniger
soliden Schuldnern. Die Kurse solcher High-Yield-Anleithen oder Junk Bonds

sind gestiegen. Weitere Gewinne hingen vom Konjunkturverlauf ab.

Text: Christian Schiffmacher

ufgrund des starken Riickgangs des
Zinsniveaus blicken viele Anleger
vermehrt auf High-Yield-Anleihen,
damit sie tiberhaupt eine gewisse Ziel-

rendite erreichen konnen. So miissen bei-
spielsweise Pensionskassen in der Schweiz
eine Rendite von 2% erzielen, denn so
hoch liegt der Mindestzins der beruflichen
Vorsorge. Zehnjihrige Anleihen der Eidge-
nossenschaft rentieren dagegen derzeit mit
nur etwa 1,2%. Noch hoher ist die Hiirde
in Deutschland, wo Vorsorgeeinrichtungen
gar auf 4,5% kommen miissten. Doch nicht
einmal mit Unternehmensanleihen im In-
vestment-Grade-Bereich kann diese Ren-
dite derzeit erreicht werden.
High-Yield-Anleihen (manchmal auch
spottisch als Junk Bonds oder Ramsch-
Obligationen bezeichnet) sind Obligationen
von Emittenten, die von Ratingagenturen
unterhalb von Investment Grade eingestuft
werden (Bal bzw. BB+ oder schlechter).
Die Bandbreite reicht dabei von ausfall-
gefihrdeten Unternehmen bis hin zu re-
lativ substanzstarken Firmen oder solchen,
die Hilfe vom Staat erhalten haben wie
zum Beispiel die franzosischen Autoherstel-
ler Renault und Peugeot. Auch stark kon-
junkturabhingige Firmen konnen in den
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Junk-Status rutschen. So werden Papie-
re der deutschen Fluggesellschaft Lufthansa
von der Ratingagentur Moody’s als High-
Yield-Anleihen eingestuft.

Kaum Franken-Anleihen

Der High-Yield-Markt ist dabei volatil und
stark von «Zeitfenstern» gepriagt — dhnlich
wie der Markt fliir Borsenginge. Anfang
2009 hatte der deutsche Medizintechnik-
konzern Fresenius SE als erstes europiisches
Unternehmen nach etwa zwei Jahren wie-
der eine High-Yield-Anleihe begeben (Eu-
ro-Tranche: 8,75% nominal, Ausgabepreis:
92,024%). Investoren der ersten Stunde
konnen sich inzwischen tiber einen Kurs
von tber 117% freuen.

Eine Reihe bekannter Unternehmen
folgte dem Beispiel von Fresenius. Sie ha-
ben ebenfalls Hochzinsanleihen emittiert,
so Thomas Cook, Levi Strauss, Manchester
United, Continental, Heidelberg Cement
und Renault. Allerdings ist fiir Schwei-
zer Anleger bei Investments in Hochzins-
anleihen ein Blick in den Euro- oder Dol-
larraum notwendig, da es kaum Papiere
dieses Segments in Franken gibt.

Nach einer atemberaubenden Entwick-
lung im vergangenen Jahr hat auch der
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Pan European High Yield Index (PEHY)
im ersten Halbjahr 2010 erneut um 8,1%
zugelegt. Die Spreads (Risikoaufschlige)
haben sich damit auch stark verringert.
«Im Falle einer konjunkturellen Eintriibung
werden sich die Spreads bei High-Yield-
Anleihen deshalb wohl wieder ausweiten»,
erldutert der Fondsmanager Dietmar Zant-
ke, Geschiftsfiihrer der Zantke & Cie. As-
set Management. Deshalb sollten die Inves-
toren die Hochzinsanleihen auch stindig im
Blick behalten — ahnlich wie Aktien.

Privatanleger, die sich fiir das Segment in-
teressieren, sollten daher eine Fondslosung
ins Auge fassen. Denn dank der Diversifika-
tion konne ein Ausfall eines Schuldners auf-
gefangen werden, betont Zantke. Er selbst
glaubt nicht, dass die weltwirtschaftliche
Entwicklung wirklich so robust ist, wie es
derzeit scheint. Daher investiert er im Mo-
ment im oberen Ratingbereich (BB).

Konjunktureller Hoffnungsschimmer

Bettina Schmid, die im Credit Research bei
Zantke Asset Management titig ist, sieht
unter anderem Chancen bei Continental.
«Die anziehende Nachfrage bei den Au-
tomobilherstellern hat dem Autozuliefe-
rer Continental im ersten Halbjahr 2010
wieder zu schwarzen Zahlen verholfen.
Aufgrund der besseren Geschiftsaussichten
und der Moglichkeit, durch positive Free
Cash Flows Verschuldung zuriickzufiih-
ren, erwarten wir mittelfristig keine Rating-
Herabstufung.» (Moody’s: B1/stable; S&P:
B/stable; Fitch: B+/stable).

Positiv sieht sie auch die Anleihen von
Lufthansa, Renault, Peugeot, Thyssen
Krupp, Wienerberger und Heidelberg Ce-
ment. «Falls Heidelberg Cement in der



Lage sein sollte, die Verschuldung weiter zu
senken, sehen wir die Firma eher wieder
niaher am Investment-Grade-Bereich.»

Dollar-Papiere liefen besser

Wem das Risiko von Einzelanlagen im
High-Yield-Bereich zu gross ist, kann auf
eine breite Auswahl an Fonds zuriick-
greifen. Eine Reihe von ithnen weist ein gu-
tes Rating auf, wobei die Rendite bei den
High-Yield-Fonds in Dollar in diesem Jahr
deutlich besser war als die von den Euro-
Vehikeln. Da die amerikanische Wirtschaft
aber nicht in Schwung zu kommen scheint,
ist es sinnvoll, nicht nur auf den Dollar-
Raum zu blicken.

Im Falle einer erneuten konjunkturel-
len Eintriibung diirften sich die Spreads im
High-Yield-Bereich ohnehin wieder aus-
weiten. Das wiirde dann gute Kaufgelegen-
heiten ergeben. High-Yield-Anlagen soll-
ten aufgrund des hoheren Risikos, das mit
den entsprechend hohen Chancen verbun-
den ist, jedoch immer nur einen kleinen
Teil eines Portfolios ausmachen. =

Gedrénge am High-Yield-Markt
Obligationen von weniger soliden Schuldnern
waren bei den Investoren zuletzt extrem
gefragt. Laut Thomson Reuters sind in der
zweiten August-Woche so viele High-Yield-
Anleihen emittiert worden wie nie zuvor in
einer Woche. Schuldner nahmen die Summe
von 14,3 Mrd. USD auf und begaben 26 Obliga-
tionen. Damit haben Firmen im laufenden
Jahr im Junk-Bereich Kapital fir 175 Mrd. USD
aufgenommen. Das ist fast doppelt so viel

wie im selben Zeitraum des vergangenen
Jahres. Zwei Griinde sind dafur verantwortlich:
Einerseits sind die Renditen von Staats-
anleihen extrem tief und die Aussichten von
Aktienanlagen scheinen vielen Investoren

zu unsicher. Sie wagen sich deshalb ins
High-Yield-Segment vor. Andererseits haben
die Unternehmen einen Nachholbedarf.

Im Zuge der Finanzkrise vom Herbst 2008

und 2009 war der High-Yield-Markt zusam-
mengebrochen. Die Investoren schreckten
davor zurlick, Papiere von Unternehmen

mit hohen Schulden zu kaufen. Damals war
die Ausfallrate von High-Yield-Anleihen auf
18% geschnellt, wahrend sie im langjahri-

gen Schnitt bei ungefahr 5% liegt. (did)

Hochzins-Anleihen

// Asset Management

Startklar mit dem

LLB Obligationen Euro
Alternativ (CHF)

Weltweit in Anleihen investieren. Mit verschiedenen
Wahrungen. Ohne Euro. Fur Ihr breit abgestutztes Port-
folio. Unser LLB Obligationen Euro Alternativ (CHF) ist
eine echte Alternative zu Anlagen in Euro.
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Vertreterin, Zahlstelle und Vertriebstragerin in der Schweiz: Liechtensteinische
Landesbank (Schweiz) AG - 8006 Ztirich - Schweiz - www.IIb.ch

Eine umfassende Beschreibung des Fonds und aller damit verbundenen Risiken
enthaltderVerkaufsprospekt. Diesen erhalten Sie kostenlos bei der Depotbank oder
der Vertriebstragerin. ISIN LI0006745264
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