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High Yield-Anleihen

High-Yield-Unternehmensanleihen haben unter Liquiditats-
mangel und der Risikoaversion der Anleger gelitten. Sie
bieten eine hohe Rendite in Bezug auf die Kreditqualitat der

Emittenten.

High Yield-Anleihen

1., High Yield"-Anleihen bilden zusam-
men mit ,Investment Grade”-Anleihen
die beiden Segmente der so genannten
,Unternehmensanleihen” oder ,Corporate
Bonds"”, welche von privaten Unternehmen
ausgegeben werden.

e Investment Grade"-Anleihen werden
von den solventesten Kreditnehmern
ausgegeben

e High Yield"-Anleihen werden von Emit-
tenten minderer Bonitdt ausgegeben

2. Aufgrund des héheren Risikos bieten Unter-
nehmensanleihen hohere Zinsen als Staats-
anleihen. Dies ist der so genannte ,Spread”,
der umso héher ist, je geringer die Bonitat
des Kreditnehmers ist. ,High Yield"-Anlei-
hen weisen daher einen héheren Spread als
JInvestment Grade“-Anleihen auf.

3.Im Verlauf eines Konjunktur- und Markt-
zyklus verbessern sich die Konjunktur
und das Kreditrisiko. Daher werden
Unternehmensanleihen zu einer echten
Anlagechance. Wenn die Konjunktur und
das Kreditrisiko sich verschlechtern, werden
Unternehmensanleihen zum risikoreichs-
ten Segment der Anleihen-Anlageklasse.
,High Yield"-Anleihen sind das volatilere
und risikoreichere dieser beiden Segmente.

| Unternehmensanleihen

Im Folgenden gehen wir ausschlieflich von
borsennotierten Anleihen aus.

Als ,Unternehmensanleihen” oder ,Corporate
Bonds" werden Anleihen bezeichnet, die von
privaten Unternehmen ausgegeben werden.
Es ist zwischen zwei Kategorien von Unter-
nehmensanleihen zu unterscheiden:

e . Investment Grade"-Anleihen sind erst-
klassige Papiere, die von den solventesten
Emittenten ausgegeben werden. lhre
Ratings reichen von ,AAA" bis ,BBB-". Ihre
Zinsen liegen relativ nah bei jenen der
Staatsanleihen.

« High Yield“-Anleihen, auch ,hochrentier-
liche"” Anleihen genannt, werden von weni-
ger solventen Unternehmen ausgegeben.
Ihre Ratings sind niedriger als ,,BBB—" und
ihre Renditen Gbertreffen jene von Staats-
anleihen deutlich.

Die Bonitat oder Kreditqualitat eines Emitten-
ten wird durch spezialisierte Agenturen wie
Standard&Poor's, Moody's und Fitch Ratings
bewertet. Die Rangordnung ihrer Ratings

soll die Hierarchie des Kreditrisikos, d.h., die
mehr oder weniger hohe Bonitat des Kredit-
nehmers, genau widerspiegeln.

Ein Rating wird mindestens einmal im Jahr
Uberarbeitet. Es kann beibehalten, hoch-
gestuft oder herabgestuft werden und in
Erwartung der Schlussfolgerungen einer
erganzenden Priifung ,unter Beobachtung
mit positivem" oder ,negativen Ausblick”
stehen.



Il Die Triebfedern des Wertes
der Unternehmensanleihen

1. Unternehmensanleihen und
Zinsschwankungen

Private Anleihen reagieren genau wie Staats-
anleihen auf die Entwicklung der langfristigen
Zinsen. lhr Preis hangt somit von der Konjunk-
tur, der Inflation und den Leitzinsen ab.
Steigen die Zinsen von Staatsanleihen bei
unverandertem Spread, steigen auch die
Zinsen von privaten Anleihen mit gleicher
Laufzeit. Wie bei allen Anleihen fallt somit ihr
Marktwert. Der Riickgang ist umso starker, je
hoher die Sensitivitat der Anleihe ist, d. h., je
langer ihre Laufzeit und/oder je niedriger ihre
Rendite ist. Umgekehrt geht die Rendite einer
privaten Anleihe zurick und ihr Marktwert
steigt, wenn die Rendite der Staatsanleihen
fallt. Die Bewertung ist daher umso héher,

je hoher die Sensitivitat der Anleihe ist. Auf-
grund ihrer héheren Renditen reagieren High
Yield-Anleihen weniger auf Schwankungen
der langfristigen Zinsen als Staatsanleihen.
Jedoch ist ein anderer Faktor entscheidend.

2. Unternehmensanleihen und Bonitét

Die Rendite einer High Yield-Anleihe hangt zu
einem groRen Teil von der Bonitét des Emit-
tenten ab, der so genannten Kreditqualitét.

Es ist wichtig, Wertpapiere zu halten, deren
Kreditqualitat sich verbessern wird. Die Ver-
besserung der Bonitét eines Kreditnehmers

begriindet einen Riickgang des Rendite-
spreads, was einen Riickgang der Gesamt-
rendite und einen Wertanstieg der Wert-
papiere begiinstigt. Umgekehrt ist es wichtig,
Wertpapiere zu meiden, deren Kreditqualitat
sich verschlechtern wird: Eine Verschlech-
terung der Bonitét begriindet einen Anstieg
des Renditespreads, was einen Anstieg der
Gesamtrendite und folglich eine Wertvermin-
derung der Wertpapiere beginstigt.

3. Die Risikostudie

Um die Bonitat eines Unternehmens zu
bewerten, sollte es einer eingehenden
Prifung unterzogen werden.

Sein Eigenkapital (die Aktien) und seine mit-
tel- bis langfristigen Verbindlichkeiten (seine
Anleihen) bilden die langfristigen Mittel, d.h.,
einen wesentlichen Teil der Verbindlichkeiten.
Die Analyse des Sektors, der Wettbewerbs-
position, der Strategie, der Bilanzen und
Abschlisse des Emittenten sollte ergeben,
dass die laufende Nutzung der Vermégens-
werte eine angemessene und dauerhafte
Bedienung der Verbindlichkeiten erlaubt.

Die Analyse der Aktien und der Anleihen des
Unternehmens lauft auf die gleiche Weise ab.
Daraus ergibt sich zum einen der Wert der
Aktie, die ein Beteiligungspapier am Vermo-
gen des Unternehmens darstellt, und zum
anderen der Wert der Anleihe, die ein Beteili-
gungspapier an seinen Verbindlichkeiten ist.




4. Das Ausfallrisiko

Jeder Emittent weist ein Ausfallrisiko auf,
d.h., das Risiko, die Bedingungen des Emis-
sionsvertrages seiner Anleihe nicht erfiillen
zu kénnen. Ein Ausfall kann vorliegen, wenn
die Zahlung der aufgelaufenen Zinsen mit
Verzégerung oder gar nicht erfolgt oder das
Kapital ganz oder teilweise nicht zuriick-
gezahlt wird. Dariber hinaus kann ein Ausfall
eintreten, wenn der Emissionsvertrag im
Hinblick auf die Unfahigkeit des Emittenten,
seinen urspriinglichen Verpflichtungen nach-
zukommen, angepasst wird.

Die Ausfallrate entspricht dem Prozentsatz
der Unternehmen, die innerhalb einer Aus-
wahl von Papieren mit gleichem Rating,
gleichem Wirtschaftssektor oder gleicher
Vorrangigkeit ausgefallen sind. Sie unter-
scheidet sich von der Kapitalverlustrate, denn
es kommt noch die Einbringungsquote hinzu,
die dem Anteil des vom Ausfall betroffe-

nen Kapitals entspricht, der vom Glaubiger
schlieBlich wiedererlangt wird.

Ausfallrate und Einbringungsquote bestim-
men zusammen den wahrscheinlichen

oder tatsachlichen Verlust eines Portfolios

aus privaten Anleihen. Nach Abzug des
Spreads ergibt sich der Netto-Spread, d.h., der
gegenlber Staatsanleihen erzielte Rendite-
berschuss.

lll Merkmale des Managements
von High Yield-Anleihen

Die Portfolioverwaltung nutzt die Besonder-
heiten der betreffenden Vermdgenswerte aus.

1. Die zwei Seiten einer High Yield-Anleihe

Eine High Yield-Anleihe besitzt sowohl Merk-
male einer Aktie als auch einer Anleihe.

Als Anleihe oder Schuldtitel ist ihr Wert eng
mit der Bonitat des Emittenten verknlpft,
d.h., mit seiner Féhigkeit, seinen Verpflichtun-
gen nachzukommen und sich weiterzuent-
wickeln. Der Markt bewertet diese Fahigkeit
auch Gber den Kurs der Aktien des Emitten-
ten. Die Rendite einer High Yield-Anleihe
hangt zwar von der Renditeentwicklung an

den Anleihemarkten ab, wird aber Gber das
Unternehmensrisiko auch von den Aktien-
markten bestimmt.

Ein Anleger am Markt fir High Yield-Anleihen
muss daher:

o Auf alle Ereignisse achten, die das Geschaft
und die Bonitat des Emittenten beeinflussen
konnten.

» Die Angemessenheit des Renditespreads
einer Anleihe gegeniiber der Bonitét des
Emittenten prifen. Wenn er der Auffassung
ist, dass der Spread die Bonitat unterbewer-
tet, kauft er die Emission. Umgekehrt, wenn
der Spread unzureichend ist, trennt er sich
davon.

e Sein Portfolio in Sektoren und Unterneh-
men diversifizieren, wie ein Anleger am
Aktienmarkt auch.

2. High Yield-Anleihen und Volatilitat

Eine weitere Besonderheit von High Yield-
Anleihen ist ihre Volatilitat.

Eine High Yield-Anleihe ist volatiler als eine
Staatsanleihe. Bei unverdndertem Spread ist
sie aufgrund ihrer hoheren Rendite weniger
anféllig gegentber steigenden langfristigen
Zinsen als Staatsanleihen. Allerdings hangt
sie sehr viel starker von der Bonitét des aus-
gebenden Unternehmens ab, die weitaus
mehr Schwankungen unterliegt als die eines
Staates. Die Auswirkung der Bonitat auf ihren
Wert und ihre Rendite ist von entscheidender
Bedeutung.

Allerdings ist eine High Yield-Anleihe grund-
satzlich weniger volatil als eine Aktie, denn sie
ist risikodrmer. Im Falle einer Liquidation wird
der Glaubiger vor dem Inhaber ausbezahlt,
d.h., eine Unternehmensanleihe kann immer
noch etwas wert sein, wenn die Aktie schon
wertlos ist.

3. High Yield-Anleihen und Liquiditat

High Yield-Anleihen zeichnen sich zu guter
Letzt auch durch ihre Liquiditat aus. Borsen-



notierte Anleihen eines Unternehmens beste-
hen oft aus mehreren Linien mit unterschied-
lichen Merkmalen, deren Kapitalisierung
jeweils weit unter der seiner Eigenmittel liegt.
Bei Marktturbulenzen fihrt mangelnde Liqui-
ditat jedoch zu Inkohdrenzen zwischen dem
Renditespread und dem immanenten Risiko
der Anleihe, die sowohl Kaufgelegenheiten
als auch schlechte Verkaufsgelegenheiten
schaffen.

Im Allgemeinen wird die Volatilitat der High
Yield-Anleihen durch mangelnde Liquiditét
verstarkt.

Il Die jiingste Entwicklung des
Marktes fiir High Yield-Anleihen
schafft eine Kaufgelegenheit

Zuletzt gab es am Markt fir High Yield-Anlei-
hen drei gleichzeitige Anstiege (vgl. Grafik 1):

o des Spreads der Staatsanleihen aus der
Eurozone (geméls dem SovX-Index),

o des Spreads der High Yield-Anleihen
(gemaRk dem Xover-Index) und

o der Volatilitdt der Aktienmarkte (gemaf
dem VIX-Index fiir den SP 500).

Grafik 1: Der starke Anstieg der Volatilitat an den Aktienmarkten beeintrachtigte

den Kreditmarkt (wie im Mai 2010)
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Wertentwicklungen in der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf kiinftige Ergebnisse zu.

Quelle: AGIIE Global Market Analysis, Bloomberg, 12.01.2012

Wenn die Volatilitat am
Aktienmarkt steigt und das
Risiko systemisch wird, ist
eine Korrelation zwischen
dem Markt fir High Yield-
Anleihen (mit Ausnahme
der Finanzwerte) und

der Staatsanleihenkrise
festzustellen.



Grafik 2: Hohe Kapitalabfliisse im Juni und vor allem im August an den amerikanischen

und europdischen High Yield-Markten
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Quelle: J.P. Morgan, Januar 2012

In der Tat beeinflusst die gesunkene Bonitat
von Staaten, deren Anleihen als , risikolos”
galten, die Wahrnehmung des Risikos bérsen-
notierter Unternehmen und der von ihnen
ausgegebenen Anleihen. Daher steigen
Anleger seit einigen Monaten massiv aus

(vgl. Grafik 2).

Der Markt fir High Yield-Anleihen bietet
heute ansehnliche Renditespreads auf High
Yield-Anleihen, die noch etwas hoher als zum
Zeitpunkt des Zusammenbruchs der Bank
Lehman Brothers vor Giber drei Jahren sind.
Cleichzeitig ist die Volatilitat sehr ausgepragt,
wahrend die gleitende Ausfallrate sehr niedrig
ist: Das ist eine Inkohérenz.

Die von Moody's und Standard&Poor’s (S&P)
berechnete gleitende 12-Monats Ausfallrate
ist global mit 1,7% bzw. 1,66 % sehr niedrig.
Nachdem sie auf dem Hohepunkt der letz-
ten Krise von Ende 2009 in den USA 12%
erreicht hatte (Schaubild 4), liegt sie nun

bei 1,62 % in der Eurozone und 2,03%in den
USA (Quelle: S&P). Eine Prognose fiir Europa
gibt Standard&Poor's anhand einer Spanne
zwischen einem optimistischen Szenario von
6,1% und einem pessimistischen Szenario
von 8,4%. In jedem Fall dirfte die tatséchliche
Ausfallrate damit unter den Hochststdnden
von 2009 liegen. (Stand: Januar 2012)




Grafik 3: Niedrige Ausfallraten in den USA
Gleitende 12-Monats US-Ausfallraten (Bank of America (BofA) und Moody's)
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Grafik 4: Gleitende Ausfallraten von Standard&Poor's
Gleitende 12-Monats Ausfallraten bei US-Anleihen des Speculative Grade-Segments
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Die griinen Bereiche entsprechen den vom National Bureau of Economic Research (NBER) definierten Rezessionsphasen.
Quellen: Standard&Poor’s Global Fixed Income Research und Standard&Poor's CreditPro®©.
© Standard&Poor's 2011 Quelle: Standard&Poors Service, 2011



* Ein Spread von 700 Bp.
auf High Yield-Anleihen
bedeutet eine kumulierte
Ausfallrate auf 5 Jahre von
43% bei einem langfristi-
gen Durchschnitt gemaf
Standard and Poor’s von
17%.

Das pessimistische Szenario erscheint jedoch
eher unwahrscheinlich, denn die Unterneh-
men nutzten den Aufschwung von 2009 und
2010, um ihre Schulden neu auszuhandeln
und die Laufzeiten zu verldngern. Eine mog-
liche Rezession konnte zwar verhindern, dass
sie die in ihren Darlehensvertragen vorgese-
henen Koeffizienten einhalten, aber die Ban-
ken sind zurzeit zu sehr um ihre Eigenmittel
besorgt, als dass sie in Streitféllen nicht flexi-
bel reagieren wiirden, um Katastrophen und
Verluste zu vermeiden.

Dennoch deuten die Marktpreise auf eine
Wirtschaftskrise hin. Die reprasentativsten
Emittenten des High Yield-Segments besitzen
ein Rating von B (vgl. Grafik 5). In Europa
betrdgt die kumulierte Ausfallrate Gber finf
Jahre fiir diese Gruppe 17% zwischen 1981
und 2010. Bei 700 Basispunkten und unter
Annahme einer Einbringungsquote von 40%
im langfristigen Durchschnitt beriicksichtigt
der Spread derzeit jedoch eine Ausfallrate von
43%. Das Ausfallrisiko wird daher vom Markt
deutlich Uberbewertet.

Grafik 5: Kumulierte Ausfallrate iiber fiinf Jahre
Kumulierte durchschnittliche Ausfallrate europaischer Unternehmen, geordnet nach

Ratingkategorien (1981 -2010)
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Kumulierte implizite Ausfallwahrscheinlichkeit auf 5 Jahre
Einbringungsquote
50% 40% 30% 20% 10%
Spread tiber 5 Jahre auf den
Xover Index
1200 68,2% 61,5% 55,9% 511% 41,7%
1100 65,0% 58,3% 52,8% 481% 442%
1000 61,5% 54,9% 49,4% 449% 412%
900 57,7% 511% 459% 41,6% 38,0%
800 53,4% 47,1% 42,1% 38,0% 34,6%
700 488% 38,0% 342% 31,0%
600 43,6% 38,0% 336% 30,1% 273%
500 38,0% 32,8% 289% 25,8% 233%
400 31,8% 273% 239% 212% 19,1%
300 249% 212% 185% 16,4% 14,7%

Kumulierte implizite Ausfallrate = 1 — exp(— Spd/(1-Einbringungsquote) * Laufzeit)

Quelle: Allianz Global Investors, 12.09.2011



Grafik 6: Vergleich zwischen Ausfallrate und VIX
(implizite Volatilitatsrate des Standard&Poor’s 500)

Spread von High-Yield-Anleihen, Bp.
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Optimaler Punkt

Quelle: JP Morgan, Moody's, 12.09.2011

Wie bereits erldutert, trocknet der Markt
far High Yield-Anleihen unter bestimmten
Umstanden aus, wahrend die Volatilitat
zunimmt.

Gemadls der Agentur Moody's wiirde die von
ihr erwartete Ausfallrate fir Europa von etwa
3% (2,7%) bei einer Volatilitdtsspanne von

18 bis 30% in den letzten vier Monaten einen
Spread zwischen 474 und 669 Basispunkten
rechtfertigen (vgl. Grafik 6). Zurzeit betragt
der Spread aber 700 Basispunkte (Stand

Ende Januar 2012). Dies entspricht bei einer
Ausfallrate von 3% einer Volatilitdt von Giber
30% bzw. bei der aktuellen Volatilitat von 18%
einer Ausfallrate von ungefahr 8,5%, was nah
an der pessimistischen Prognose von S&P
(8,4%) und tber der mittel- bis langfristigen
Prognose von 4,6 % liegt. Erneut liegt der
Schluss nahe, dass der Markt die Ausfallrisiken
Uberbewertet.

Aus diesen Griinden kann der Kauf von High
Yield-Anleihen interessant sein.

Das Halten (,Portage™) eines Portfolios lasst
eine Rendite von rund 11% pro Jahr erwarten.
Ein dhnlicher Markteinbruch wie 2008/2009
wirde zwar einen starken Kursrutsch auslosen,
aber Anleger, die eine Marktnormalisierung
und einen Ausgleich ihrer Verluste abwarten
konnen, konnten in diesem Fall immer noch
eine attraktive Renditen erwarten.

Dartber hinaus ist zu erwarten, dass der
Marktwert von High Yield-Anleihen sich all-
mahlich den Fundamentaldaten annéhert,
wenn mittelfristig die Staatshaushalte ins
Gleichgewicht gebracht werden und eine
langsame Erholung einsetzt. Wiirde der
Spread allein aus Griinden der aktuellen
Marktvolatilitat sinken, hatte dies einen
Mehrwert von 6% und folglich einen Anstieg
der Gesamtrendite auf 16% zur Folge. Eine
weitere Spreadverengung auf Niveaus, die
den zurzeit erwarteten Ausfallraten entspre-
chen, wiirde weitere hohe Wertsteigerungen
bedeuten.

Die Marktvolatilitat ist die
Ursache der Differenz
zwischen der impliziten
und der historischen
kumulierten Ausfallrate.



Entscheidende Einblicke

Der Markt fir High Yield-Anleihen leidet
zurzeit unter der Staatsschuldenkrise und
der Tatsache, dass Anleger Risiken und wenig
liquide Werte meiden.

Die Zweifel an der Bonitat der Staaten brin-
gen in der Tat die Bewertung risikoreicher
Anlagen ins Wanken, und die Notwendigkeit,
die Staatsausgaben in den Criff zu bekom-
men, stellt das Wachstum und die zukiinftige
finanzielle Performance der Emittenten
infrage.

Grafik 7: Geringe Bewertung

Andererseits sind die Unternehmen in guter
Verfassung und die erwarteten Ausfallraten
sehr niedrig. Sofern die Finanzkrise sich nicht
zuspitzt, dirfte sich der Markt fir High Yield-
Anleihen nach und nach normalisieren. Auf
mittlere Sicht durften die Spreads auf Niveaus
fallen, die mehr mit der beobachteten Markt-
volatilitdt und den erwarteten Ausfallraten
Ubereinstimmen. Dann dirften Anleger
neben hohen Coupons auch von Kursgewin-
nen profitieren.

Olivier Gasquet

« Die Ausfallrate bei europaischen High Yield-Anleihen diirfte 2011 und 2012

sehr niedrig bleiben
« Die Geldpolitik diirfte sehr locker bleiben

Ausfallrate samtlicher High Yield-Anleihen und Merrill US HY Master Il Index

(Spread gegenlber dem OAS Index in Bp.)
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Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Welt im Wandel
- Entscheidende Einblicke in eine Welt im Wandel

- Turning Point: 10 Thesen zum richtigen Investieren
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- Wachstumslander
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- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

Chinas neue Epoche des Wachstums
= Chinas Sorge: die Inflation

> Die zaghafte Offnung des chinesischen Kapitalmarkts
= China Fokus — In den FufSstapfen Japans

- Tiger und Drache

- China Fokus — Arbeitskraftemangel

- Wachstumsland China

Knappe Ressourcen
- Fokus: Am Golde hangt doch alles?

- Megatrend: Knappe Ressourcen

Strategie und Taktik

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung firs Depot!
= Is small beautiful?

- Wissen: Alpha bis Vola

Zukunftssicherung — Demographie — Renten
- Geldvermégen

- Sparen —aber richtig!

- Zeitwertkonten — Innovative Kapitalanlage unter
Beriicksichtigung der Flexi-Il-Vorgaben

- Mittelstands-Studie

= Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

- Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Betriebliche Altersversorgung fur Fihrungskrafte
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demographische Zeitenwende

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
> Uberliste dich selbst!

- Aktives Management

SRI - Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue

- Rendite ohne Reue reloaded

- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

Risikomanagement & Advanced Return
- Advanced Return-Strategien im Niedrigzinsumfeld

- Advanced Return-Strategien

= Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage
- Fokus: Omegafaktor

- Schwarzer Schwan

- Master-KAG

All unsere Publikationen, Analysen und Studien kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

. e
Verpassen Sie auch nich

unsere podcasts:
www.allianzgl-

de/podcast



Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verfiigung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt informieren wir Sie Gber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen und
Investmentideen.

Die Reihe ,,Analysen & Trends" konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor, erldutern die
Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei der Anlageent-
scheidung.

In ,PortfolioPraxis” geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermégensstrukturierung: Baustein fir Baustein durch-
leuchten wir hier Moglichkeiten und Chancen fir den optimalen ,Mix" in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur Umsetzung mit
den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de
TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als MP3-File erhaltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen ,Analy-
sen & Trends" und , PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfligung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich
und kénnen z.B. tiber iTunes als Podcast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Dieser Veréffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die
wir fir zuverlssig halten. Die hierin enthaltenen Einschéatzungen entsprechen unseren bestmdéglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich
jedoch — ohne Mitteilung hieriiber — &ndern. Fiir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen wir
keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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