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High Yield Bonds

Wahrend der vergangenen funf Jahre verfolgten wir vornehmlich eine Strategie der
Anlagen in hochrentierlichen Wahrungen wie turkische Lira, mexikanische Peso und
anderen. Nun mehren sich die Zeichen, die einen Wechsel fort von dieser Strategie
des Wahrungsrisikos hin zu einer des Kreditrisikos angezeigt erscheinen lassen.

Bond Performance
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Bei der in den vergangenen Jahren verfolgten Strategie wurden Schuldverschreibun-
gen erster Bonitat lautend auf hochverzinsliche Wahrungen aus dem Universum des
von JPMorgan ver6ffentlichten Emerging Local Market Index Plus (ELMI+) ausge-
wahlt. Abhangig von der VerfUgbarkeit geeigneter Obligationen war das Ziel, hier ein
moglichst breit diversifiziertes Portfolio mit einer Uberdurchschnittlichen laufenden
Rendite zusammenzustellen, um maogliche Ansteckungsrisiken auf ein Minimum zu
beschranken. Diese Strategie beruht auf der Erkenntnis, dass die Summe der in sol-
chen Wahrungen gezahlten Zinspramien Uber langere Zeitrdume das Abwertungsrisiko
der Wéhrungen Uberkompensiert und dem Anleger eine attraktive Rendite ermdglicht.

Mit einer durchschnittlichen rollenden Zwoélfmonatsrendite von 9,5% in Euro wah-
rend der vergangenen funf Jahre, finden wir dieses Modell bestatigt.

Angesichts einer allgemeinen Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums erwar-
ten wir steigende Volatilitdten in den Devisenmarkten aufstrebender Volkswirtschaf-
ten. Sollte anstelle der allgemein erwarteten ,milden’ und kurzen Rezession in den
USA doch eine langeranhaltende Verlangsamung treten, besteht ferner die Gefahr,
dass insbesondere Wahrungen solcher Lander, deren Wirtschaft stark von Rohwa-
renmarkten anhangig sind, unter Druck geraten.
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Dem gegenlber steht die Entwicklung der Pramien fUr Kreditrisiken. Wahrend der
vergangenen 6 Monate sahen wir die Pramien kraftig steigen. So liegen z. B. die
Renditen 5-jahriger Anleihen von Emittenten am unteren Ende des flr Anlagen emp-
fohlenen Universums (BBB) mehr als 1,8 Prozentpunkte Uber denen vergleichbarer
deutscher Bundesanleihen. Ein Rekordstand seit Anfang des Jahrhunderts. Noch
ausgepragter, daflr aber noch von Rekordstanden entfernt, ist diese Bewegung aus-
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serhalb der fUr Anlagen empfohlenen Obligationen (BB). Deren Pramie betragt nun Wir haben diesen Bereich in den vergangenen Jahren untergewichtet/vernachlassigt,
knapp 3 Prozentpunkte gegenuber finfiahrigen Bundesanleihen. Gegenlber den 0,8 da die verfUgbaren Pramien ein Engagement wenig attraktiv machten. Vorausschau-
Prozentpunkten Mitte 2007 ist dies ein Plus von 2,2 Prozentpunkten oder eine knap- end erwarten wir das Engagement im Kreditrisiko langsam, meist aus Falligkeiten,
pe Verdreifachung. aufzubauen.

Risikopramie v Bundesanleihen
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Hier zeichnet sich also deutlich eine Korrektur des in den Jahren 2005 und 2006
vorherrschenden Optimismus ab, welche die sich inshesondere im Grenzbereich be-
wegenden Emissionen wieder attraktiver erscheinen lasst. Allerdings besteht kein
Grund zur Eile. Die Subprime Krise und ihre Folgen werden den Markt noch 6fters mit
negativen Nachrichten Uberraschen, was gegen ein erneutes Abschmelzen der Risi-
kopramien in naher Zukunft spricht.
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