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UNTERNEHMENSBONDS IN EURO SIND EINE UBERLEGUNG WERT

Eine lange Phase der Volatilitdt hat die Markte unbere-
chenbar gemacht — und Anlagechancen erdffnet. Noch
vor Kurzem hiess es, der Bondmarkt offeriere fiir ldn-
gere Zeit kein Potenzial mehr. Die Schuldenkrise hat die
Notierungen von Unternehmensanleihen auf Tiefststdnde
gedriickt. Die Risikoaufschlige von Unternehmensobli-
gationen sind im Vergleich zu Staatsanleihen steil nach
oben geschossen. Dabei wird das Ausfallrisiko zahlrei-
cher Euro-Staaten hoher eingeschétzt als jenes von Unter-
nehmen, die iiber ein Investment-Grade-Rating verfiigen.
Wihrend die Verschuldung der Staaten zunahm, hat sich
die finanzielle Stabilitit der meisten Unternehmen ver-
bessert: Im Schnitt sank die Verschuldungsquote, gemes-
sen an den Eigenmitteln von 70% im Jahr 2007, auf 45%.
Mittlerweile haben sich jedoch die Fundamentaldaten der
Unternehmen von deren Anleihenskursen entkoppelt.

MARKTINEFFIZIENZEN AUSNUTZEN

Chris Bullock, Anleihensfondsmanager beim britischen
Vermogensverwalter Henderson, weist an einer Prisenta-
tion in Ziirich darauf hin, dass die Renditen von Anleihen
mit Anlagequalitit und aus dem High-Yield-Segment in
den vergangenen Wochen im Gleichschritt gestiegen sind
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- und sich nicht wie 2008 getrennt héitten. Gleichzeitig
hétten sich der Spread zwischen Euro-Staatsanleihen aus
«sicheren» Ldndern und Unternehmensanleihen auf ein
Rekordniveau ausgedehnt. «Dieses Missverhiltnis bietet
Einstiegsgelegenheiten», sagt Bullock.

Fiir Schweizer Anleger ist der Markt mit Euro-Anleihen
aus Wahrungssicht weniger riskant als auch schon. Denn
mit der Ankiindigung der Schweizerischen Nationalbank
(SNB), eine Euro-Untergrenze von 1.20 CHF mit «unli-
mitierten» Mitteln zu verteidigen, erhidlt der Schwei-
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zer Anleger eine «Gratis»-Absicherung, die zwar nicht
100% halt — aber doch Stabilitit verspricht. Zudem bieten
Euro-Anleihen eine ansprechende Verzinsung — wiahrend
10-jahrige Schweizer Staatsanleihen noch 1% abwerfen.

LANDERKONKURS NICHT DAS ENDE

Chris Bullock sieht durchaus die Moglichkeit, dass ein
oder zwei Euro-Linder zahlungsunfihig werden. «Dies
muss aber fiir Unternehmen aus diesem Land, die eine
gesunde Bilanz und einen hohen Exportanteil aufweisen,
gar kein grosses Problem darstellen.» Der Henderson-
Fondsmanager befiirchtet trotz Geldschwemme keine
Inflation — im Gegenteil. Die Teuerung werde sich in der
Eurozone bald reduzieren, auch weil die Rezessionsindi-
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Lyxor ETF Euro Corporate Bond

katoren zundhmen. Auch die vieldiskutierte Einfithrung
von Eurobonds (Anleihen fiir die gesamte Euro-Zone)
sieht Bullock nicht als Gefahr. Dies wiirde lediglich das
Zinsniveau flir Staatsanleihen in der gesamten Zone erho-
hen. Der Fondsmanager empfiehlt angesichts der Volatili-
tét flexibel zu bleiben. Mit dem Henderson Horizon Euro
Corp Bond Fund (ISIN LU0451950314) ist ihm das gelun-
gen. Mit einer Performance von iiber 12% seit Einfiihrung
im Dezember 2009 liegt er auf den vordersten Ridngen.

Auch fiir Alfred Ernst, Mitglied der Geschiftsleitung von
Salmann Investment Management, spricht die Zinsdiffe-
renz fiir europdische Anleihen. Und wenn Obligationen,
dann empfiehlt er keine Staatsanleihen, sondern solche
von Unternehmen, staatsnahen Unternehmen und Agen-
turen. Doch Ernst verweist auf die Salmann-Hauspolitik:
«Obligationen immer nur in der Referenzwidhrung des
Kunden kaufen: Denn wir wollen auf dem Obligationenteil
keine Devisen-Wetten eingehen — dieser soll sicher ange-
legt sein.» Die Mehrrendite sei zu klein und die Inflations-
differenz zur Schweiz mache die Gewinne meist zunichte.
Salmann ersetzt fdllige Obligationen nicht mehr. So
wiirde sich der Anteil in einem ausgewogenen Depot von
heute 39% ohne eine Anderung der Umstéinde in einem
Jahr 5 Prozentpunkte reduzieren. Betrdgt der Anleihen-
teil fiir Euro-Kunden weniger als 250000 CHF, deckt Sal-
mann diesen mit einem Obligationen-ETF ab — und zwar
dem Lyxor ETF Eurocorp (Valor 10084202). (wg)
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