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Unternehmensanleihen konnen
dem Portfolio Stabilitat verleihen.
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* Undertaking for
Collective Investment in
Transferable Securities
Directives”. EU-Richtlinie

fur Fonds und deren Ver-

waltungsgesellschaften.

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen konnen dem Portfolio dank
besonderer Merkmale hinsichtlich Rendite-Risiko-Profil
und Liquiditdt Stabilitdt verleihen.

Im Jahr 2009 konnten einige auf Unterneh-
mensanleihen spezialisierte UCITS*-Anlage-
instrumente eindrucksvolle Ergebnisse
vorweisen. In der Eurozone erzielte das beste
Instrument dieser Klasse eine Wertentwick-
lung von fast 70%, und lag damit weit vor den
maltgeblichen Indizes westlicher Industrie-
staaten (z.B. Nasdaq: +44 %) und nicht allzu
weit hinter Schwellenldnder-Aktienindizes
wie dem Hang Seng Index (Hongkong) mit
+80% und dem Bovespa Index (Sao Paulo)
mit +83% (Quelle: Datastream).

In2010 (+16%) und 2011 (-2 %) war die
Wertentwicklung von Unternehmensanleihen
weniger beeindruckend, jedoch schnitten

sie weiterhin besser als Aktien ab (Bspw.: DJ
Eurostoxx50: —4 % beziehungsweise — 18 %).
Viele Investoren halten daher bei ihrer Portfo-
liostrukturierung weiterhin an UCITS-Instru-
menten auf Unternehmensanleihen fest.

Was sind Unternehmensanleihen? Warum
erzielten Unternehmensanleihen seit dem
Jahr 2009 bessere Ergebnisse im Vergleich
zu anderen Vermogenssegementen?
Weshalb bietet dieses Segment nach dieser
robusten Performance noch Potenzial?

Nach der Definition von Unternehmens-
anleihen werden die zugrunde liegenden
Werttreiber untersucht und die Veranderun-
gen des Marktes in den vergangenen Jahren
betrachtet, bevor einige der Merkmale des
Managements von Unternehmensanleihen
beleuchtet werden. Danach wird ihr Beitrag
zu einem diversifizierten Portfolio bewertet.



Definition: Unternehmens-
anleihen

Als Unternehmensanleihen werden Schuld-
verschreibungen bezeichnet, die von privaten
Unternehmen emittiert werden. Im Folgenden
gehen wir ausschlielRlich von bdrsennotierten
Anleihen aus.

Der Wert der in der Eurozone begebenen Anlei-
hen belduft sich per August 2011 auf insgesamt
16 Billionen EUR. Hiervon entfallen 38 % auf
Staatsanleihen, 5% auf Anleihen privater Unter-
nehmen (ex. Finanzdienstleister) sowie 53%
auf Banken und Versicherungen (Quelle: Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich). In den
USA ist der Anteil von Unternehmensanleihen
hoher.

Man unterscheidet zwei Segmente von Unter-
nehmensanleihen:

Investment-Grade-Anleihen besitzen die
hochste Bonitétseinstufung (mindestens BBB-
Rating). Bei den Emittenten handelt es sich um
solide Unternehmen mit hoher Zahlungsfahig-
keit (Bonitdt). Es ist eher unwahrscheinlich, dass
diese Unternehmen ihren Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen nicht nachkommen kénnen.

High-Yield-Anleihen (,hochverzinsliche”
Anleihen) werden von Unternehmen mit
niedrigerer Bonitat — insbesondere im
Hinblick auf langere Laufzeiten — begeben
(Rating unterhalb BBB — Nicht-Investment
Grade). Anleihen von Unternehmen mit
ungewisser Zukunft werden auch als ,Junk
Bonds" (,Ramschanleihen”) bezeichnet
(Rating BB oder schlechter).

Aufgrund des hoheren Risikos ist die Rendite
von High-Yield-Anleihen naturgemal?
héher als die Rendite der weniger riskanten
Investment-Grade-Anleihen.



Werttreiber von
Unternehmensanleihen

1. Unternehmensanleihen
und Zinsdnderungen

Unternehmensanleihen reagieren wie alle
Anleihen in der Regel stark auf Zinsdnderun-
gen. Steigt die Rendite von Staatsanleihen,
dann steigt in der Regel auch die Rendite von
Unternehmensanleihen gleicher Laufzeit.
Wie bei allen Anleihen sinkt in diesem Fall
jedoch ihr Kurswert. Der Riickgang des Kurs-
wertes ist dabei umso starker, je hoher die
Sensitivitat der Anleihe ist, d. h. je langer ihre
Laufzeit und/oder je niedriger ihr Zins aus-
fallt. Sinken dagegen die Umlaufrenditen von
Staatsanleihen, dann gehen in der Regel auch
die Renditen von Unternehmensanleihen
gleicher Laufzeit zurlick, was einen Anstieg
des Kurswertes nach sich zieht. Je hoher die
Sensitivitat der Anleihe, desto groRer die
Kurssteigerung. Der Preis einer Unterneh-
mensanleihe reagiert auf dieselben Faktoren,
die auch eine Veranderung der Renditen von
Staatsanleihen bewirken.

Investment-Grade-Anleihen sind zinssensi-
tiver als High-Yield-Anleihen, da sie natur-
gemal? niedrigere Renditen aufweisen.

Die Verdnderung der Renditen von Staats-
anleihen ist allerdings nicht der einzige
relevante Faktor.

2. Unternehmensanleihen und Bonitat

Die Hohe der Rendite von Unternehmensan-
leihen hangt hauptsachlich von der Zahlungs-
fahigkeit, d. h. der Bonitat des Emittenten ab.

In den grofBen Industriestaaten gilt in der
Regel, dass das Risiko einer Unternehmens-
schuldverschreibung nicht niedriger sein
kann als die Staatsanleihen oder andere
staatliche Schuldtitel des jeweiligen Landes.
Unternehmensanleihen sind zumeist
riskanter als die von staatlichen Emittenten
begebenen Schuldverschreibungen und
begriinden somit eine hohere Rendite, den
sogenannten Spread.

Je héher die Bonitat des Emittenten (Beispiels-
weise von Investment-Grade-Anleihen),

desto niedriger der Spread. Je niedriger die
Bonitat des Emittenten (Bspw. von High-
Yield-Anleihen), desto héher der Spread.

Daher profitiert der Anleger am meisten,
wenn er Wertpapiere von Schuldnern hélt,
deren Bonitat sich verbessern wird. Eine
Verbesserung des Emittentenrisikos begriin-
det einen sinkenden Spread, der in der Regel
zu einem Rickgang der Rendite und zu
einem Kursanstieg der Schuldtitel fihrt.
Umgekehrt ist es ebenso wichtig, Wertpa-
piere von Emittenten zu meiden, deren
Bonitét sich verschlechtern wird: Ein Anstieg
des Emittentenrisikos begriindet einen
steigenden Spread, der in der Regel zu einem
Anstieg der Rendite und zu einem Kursverlust
der Schuldverschreibungen fihrt.



3. Bonitdt und Ratings
Die Bonitdt eines Emittenten wird von spe-
zialisierten Rating-Agenturen wie Standard

& Poor’s, Moody's und Fitch Ratings bewertet.

Die Ratings dieser Agenturen sollen ein
genaues Abbild des Kreditrisikos, d. h. der
relativen Kreditqualitdt des Emittenten, dar-
stellen (siehe Schaubild 1).

Die Ratings von Investment-Grade-Anleihen
reichen von AAA bis BBB-. Die Ratings

von High-Yield-Anleihen liegen unterhalb
von BBB-.

Die Existenz mehrerer Rating-Agenturen
impliziert in der Theorie, dass es verschiedene
Einschatzungen der Bonitét gibt. Die Finanz-
krise von 2008 und die jiingste Staatsschul-
denkrise im Euroraum zeigten jedoch,

dass sich die Kritik an diesem System mehrt.
Aus diesem Grund haben viele aktive Portfo-
liomanager bereits Jahre vor der Finanzkrise
Analystenteams zusammengestellt, um die
grélten Emittenten einer unabhangigen
Priifung zu unterziehen.

Schaubild 1: Anleiheratings der gréRten Ratinggesellschaften

Kreditwirdigkeit Moody's* | Standard | Fitch
& Poor's*™ | Ratings**
AAA

Hochste Bonitat (Ausfallwahrscheinlichkeit sehr gering)

Hohe Bonitat (Ausfallwahrscheinlichkeit gering) Aa AA AA
Uberdruchschnittliche Bonitét (sichere Anlage, A A A
vorausgesetzt Rahmenbedingungnen bleiben konstant)

Durchschnittliche Bonitat; letzte Stufe ,Investment Grade” Baa BBB BBB
Unterdurchschnittliche Bonitat, kein ,Investment Grade” Ba BB BB
(leicht spekulativ, Risiken bestehen)

Schwache Bonitat (spekulativ, Ausfallrisiken sind vorhanden) B B B
Schlechte Bonitat (Zahlungsausfélle sind zu erwarten) Caa Ccc CcC
Hoch spekulativ Ca CC cC
Zahlungsverzug oder Insolvenzverfahren beantragt C D D
Zahlungsausfall C D D

Quelle: Allianz Global Investors (GI) Kapitalmarktanalyse

*  Die Ratingstufen Aa bis Ca von Moody's kénnen durch die Zahlen 1, 2 oder 3 versehen sein um eine zusatzliche
Klassifizierung innerhalb der jeweiligen Kategorie zu verdeutlichen.

** Die Ratingstufen AA bis CC von Standard & Poor’s und Fitch Ratings kénnen durch ein + oder - versehen sein um
eine zusétzliche Klassifizierungen innerhalb der jeweiligen Kategorie zu verdeutlichen.



* Ergebnis vor Zinsen,

Steuern und
Abschreibungen.

4. Rating und Risikopriifung

Zur Bestimmung der Bonitat eines Unterneh-
mens bedarf es einer eingehenden Priifung.
Eigenkapital (Aktien) und mittel- bis lang-
fristiges Fremdkapital (Anleihen) bilden die
langfristigen Mittel eines Unternehmens, d.h.
einen wesentlichen Teil der Verbindlichkeiten.
Eine Analyse des Sektors, der Marktpositio-
nierung, der Strategie, der Bilanzen und der
Abschliisse eines Emittenten muss zu dem
Ergebnis fihren, dass ein Unternehmen mit
seinem operativen Geschaft seine Zins-

und Tilgungsverpflichtungen langfristig hin-
reichend erfillen kann.

Die Analyse der Aktien und der Anleihen eines
Unternehmens erfolgt auf die gleiche Weise.
Die Aktienanalyse untersucht den Wert der
Aktie, die einen Anteil am Vermégen des
Unternehmens mit Blick auf die aktuelle und
zukUnftige Ertragskraft darstellt. Die Anleihen-
analyse untersucht den Wert einer Anleihe,
die einen Anteil an den Verbindlichkeiten

des Unternehmens darstellt, und die Fahigkeit
des Unternehmens, seinen Zins- und End-
falligkeitszahlungen nachzukommen.

Es gibt drei wichtige Kennzahlen
der Finanzanalyse:

Schaubild 2: Unternehmensrisiko/Finanzielles Risiko

« Das Verhaltnis von Cashflow zu
Fremdkapital (in %);

« Das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital
(in %) — auch Verschuldungsgrad oder
,Gearing” genannt;

« Das Verhaltnis von Fremdkapital zum
EBITDA*, d.h. die Bruttoergebnismarge.

Die untenstehende Tabelle zeigt die
Verteilung dieser drei Kennzahlen und die
verschiedenen Ratings mit Blick auf das
operative Risiko (Y-Achse) und das finanzielle
Risiko (X-Achse).

Ein Unternehmen mit herausragendem
Geschaftsmodell kann nur dann ein mini-
males finanzielles Risiko aufweisen, wenn
sein jahrlicher Cashflow mindestens 60%
seines Fremdkapitals abdeckt, wenn der
Verschuldungsgrad weniger als 25% betragt
und wenn das Fremdkapital maximal dem
1,4-Fachen seines EBITDA entspricht. Dies
sind die Anforderungen fiir das Top-Rating
AAA seitens des finanziellen Risikos eines
Unternehmens.

Schlechtere Kennzahlen spiegeln ein hdheres
finanzielles Risiko wider und begriinden

ein entsprechend niedrigeres Rating (siehe
Schaubild 2).

Finanzielles Risikoprofil

Operatives Risikoprofil Sehrgerlng Mlttelmalilg Sehr hoch

A- BBB- BB-
BBB BB+ B+
BB+ BB- B

30-45 15-30 <15
35-45 45-55 >55

Hervorragend

Solide AA A
Befriedigend A BBB+
Schwach BBB BBB-—
Anfalhg

Verhaltnis von Cashflow zu Fremdkapital (%) >60 45-60
Verhéltnis von Fremd- zu Eigenkapital (%) <25 25-35
(Verschuldungsgrad)

Verhaltnis von Fremdkapital zum EBITDA (x) <14 1,4-2,0

Quelle: Standard & Poor’s, 2010; Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
'Bereinigt; auf Beobachtungen in der Vergangenheit beruhende und fiir die Zukunft als verlasslich erachtete Aussagekraft

2,0-3,0 3,0-45 >45



Schaubild 3: Ratingaktivitdten in der Historie
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Quelle: Standard & Poor's, 2011 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions; Mérz 2012

Ein Rating wird mindestens einmal im Jahr
Uberprift. Es kann beibehalten, hochgestuft
oder herabgestuft werden, oder bis zum
Abschluss einer erganzenden Priifung unter
Beobachtung mit positivemn oder negativem
Ausblick stehen. Seit 1998 ist zu beobach-
ten, dass es zunehmend zu Herabstufungen

kommt, wenn der Wirtschaftszyklus seinen
Hohepunkt erreicht und sich das Wachstum
abschwacht (19982003, 2008 —2009).

Im Gegenzug kommt es zu relativ haufigeren
Bonitatsverbesserungen, wenn sich die
Wirtschaft erholt (2004—2007,2010-2011)
(siehe Schaubild 3).

Y

A

) -+
=
.=




5. Ausfallrisiko

Jeder Emittent weist ein Ausfallrisiko auf, d.h.
das Risiko, die Bedingungen seiner Anleihe-
emission nicht erftllen zu kdnnen. Ein Ausfall
kann eintreten, wenn die Zahlung der aufge-
laufenen Zinsen mit Verzogerung oder
tberhaupt nicht erfolgt oder wenn das Kapital
bei Falligkeit ganz oder teilweise nicht zuriick-
gezahlt wird.

Die Ausfallrate entspricht dem Prozentsatz der
Unternehmen, die innerhalb einer Stichproben-
auswahl einen Kreditausfall verzeichnet haben.
Die Stichprobenauswahl wird beispielsweise

nach Rating, nach Vorrangigkeit in der Kapital-
struktur (Senioritét) oder nach Wirtschaftssek-
tor bestimmt.

Die untenstehende Tabelle zeigt in jedem

der 3-Jahres-Zeitrdume zwischen 1996 und
2011 furein urspriingliches Rating (Y-Achse)
das jeweilige Risiko — oder die Chance —einer
Rating-Herab- oder-Heraufstufung oder eines
Ausfalls (X-Achse) an. Demnach besitzt ein
Rating von AAA ein Ausfallrisiko von 0% inner-
halb von drei Jahren, wahrend ein Rating von
BBB im selben Zeitraum ein Risiko von 0,65 %
aufweist usw. (siehe Schaubild 4).

Schaubild 4: Veranderungen unterschiedlicher Ratings innerhalb von 3-Jahres-Zeitraumen 1996 -2011 (%)

seit Jam s fa  fess e [ focc fo  wR |

AAA

AA

BBB

BB

Ccc/c

5728 2207 446 023 0,23
(785)  (802) (432) (134 (157
0,56 61,05 2426 227 034

(051)  (881) (845 (147)  (0,40)
004 533 6639 1262 066

(018) (253) (6100 (319 (062
000 036 1056 5816 695

(000)  (040) (257 @B7) (377
000 000 096 996 3716
(000)  (000) (245 (372) (678)
000 000 000 051 11,00
(000)  (000) (0000 (073)  (518)
000 000 000 000 000

(000)  (000) (0,000  (0,00)  (0,00)

0,00 0,23 0,00 15,49
(000) (157  (000) (681
0,00 004 009 11,30
(000) (06)  (019)  (314)
024 013 0,20 1438
(033)  (022) (025  (418)
1,66 0,29 0,65 21,37
(133)  (055)  (1,068)  (645)
1236 067 345 35,44
(509) (093) (368)  (7,58)
2870 417 1327 4235
(712) @70  (11,72)  (1257)
9,09 3,03 5455 3333
(752)  (558)  (2560) (26,08)

Quelle: Standard & Poor’s, 2011 Annual European Corporate Default Study and Rating Transitions; April 2012

Schaubild 5: Einfluss der Recovery Rate* auf die Renditedifferenz (Spread)
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Quelle: Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse
* Anteil des Nominalbetrags, der bei Eintreten von Zahlungsunfahigkeit zurtickbezahlt wird.
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2%
2%
2%
2%

Recovery Rate* | Verlustrate Ausfallrate Potenzieller Aktueller Potenzieller
Verlust Spread Netto-Spread
55% 45% 2% 4%

0,90% 3,10%
1,00% 4% 3,00%
1,10% 4% 290%
1,20% 4% 2,80%
1,30% 4% 2,70%



Schaubild 6: CDS-Preisentwicklung und Spreadentwicklung am Beispiel

der Pernod-Ricard Anleihe (5 jahrig)
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B Spread 5j Pernod-Ricard Bond gegeniiber OAS*

Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

*Bezeichnung fir franzésische Staatsanleihen

Der Verlust des Anlegers entspricht nicht
alleine der Hohe der Forderung zum Ausfall-
zeitpunkt. Beachtet werden muss die Wieder-
gewinnungsquote (Engl. ,Recovery Rate™),
die dem Anteil des vom Ausfall betroffenen
Kapitals entspricht, den der Glaubiger letztlich
wieder erhélt. Die Hohe der Forderung abz(ig-
lich des Anteils, der nach Zahlungsunféhigkeit
des Schuldners wiedererlangt wird, ergibt die
Verlustquote bei Ausfall (Engl.:,Loss given
default™).

Ausfallrate und die Verlustquote bei Ausfall
bestimmen gemeinsam die tatsachliche Ren-
dite. Ein Investor kann diese beiden Kennzahlen
heranziehen, um flr einen bestimmten Zeit-
punkt des Konjunkturzyklus' und fir ein spezi-
fisches Rating sein Verlustpotenzial abzuschat-
zen. Nach Abzug des Spreads erhalt er den
tatsdchlichen Renditeliberschuss gegeniiber
Staatsanleihen, den potenziellen Netto-Spread
(siehe Schaubild 5).

I I
2007 2008 2009

I I 1
2010 2011 2012

CDS-Preis fiir 5) Pernod-Ricard Bond

6. Kreditausfallswaps (CDS) und
Absicherung von Ausfallrisiken

Ein Anleihegldubiger kann den Markt fir
Kreditausfallswaps (CDS) nutzen, um sich
gegen das Risiko eines Emittentenausfalls
abzusichern. Der Markt bestimmt den Preis
fir einen CDS als Prozentsatz des abgesicher-
ten Kapitals, was den Kosten der Versiche-
rungspramie entspricht, die im Austausch fir
eine Ubernahme des Ausfallrisikos zu zahlen
ist. Die Pramie erhoht sich, wenn die Bonitét
des Emittenten sinkt und sein Rating herab-
gestuft wird. Umgekehrt sinkt die Pramie,
wenn das Rating angehoben wird.

Beispiel: Das nachstehende Schaubild zeigt
die enge Korrelation zwischen dem Spread
auf finfjdhrige Anleihen von Pernod-Ricard
sowie der Pramie des zugehérigen CDS (siehe
Schaubild 6).



Veranderungen auf dem
Markt fiir Unternehmens-
anleihen seit 2006

Schaubild 7 zeigt die Veranderungen der
Markzinsen fir zehnjahrige US-Staatsanleihen
sowie fir Unternehmensanleihen des Invest-
ment-Crade- und des High-Yield-Segments
gleicher Laufzeit. In den vorangegangenen
Konjunkturzyklen konnten finf Zeitphasen
identifiziert werden:

« Bis Juli 2007 befanden wir uns in einer
Phase konjunkturellen Wachstums. Die
langfristigen Zinsen tendierten nach oben,
wahrend der Spread zwischen Staatsan-
leihen und Investment-Grade-Anleihen
bei rund 0,8 % relativ stabil blieb. Der
Spread gegeniiber High-Yield-Anleihen lag
gegen Ende dieser Zeitphase bei 2,5%.

» Wahrend der Subprime-Krise, zwischen
Juli und dem ersten Quartal 2008, fiihrte
die Leitzinssenkung der US-Zentralbank
(FED) zu einem Rickgang der langfristigen
Zinsen. Der Spread gegeniber Investment-
Grade-Anleihen stieg von 0,8 % auf 2%,
wahrend sich der Spread gegen(ber High-
Yield-Anleihen auf fast 7% ausweitete.

« VVon Anfang 2008 bis Marz 2009 verscharfte
sich die Krise. Die Zinsen auf Staatsanleihen
blieben zunéchst bei rund 3,5% bis 4%
stabil, gingen nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers jedoch auf fast 2%
zurlck. Der Spread gegeniber Investment-
Grade-Anleihen hatte sich jedoch auf 4,60%
mehr als verdoppelt, wéhrend die Spreads
gegenuber High-Yield-Anleihen sogar auf
20% anstiegen! Im Mérz 2009 sanken die
Spreads auf 3,4% bzw. 15%.

Ab Marz 2009 setzte eine Normalisierung
ein. Die Zinsen von langlaufenden Staats-
anleihen erholten sich von ihren histori-
schen Tiefstdnden. Cleichzeitig gingen

die Zinsen von Unternehmensanleihen
deutlich zurlck. Der Spread gegentber
Investment-Grade-Anleihen verengte sich
auf durchschnittlich 0,3 % bis 0,4 %. Der
Spread gegeniiber High-Yield-Anleihen
sank noch starker auf 4,20% (vgl. Schaubild
7: Spread = Differenz zwischen den jeweili-
gen Kurven).

Im April 2010 fiihrte die Krise im Euroraum
zu massiven Kaufen von Staatsanleihen

der solventesten Lander. Zu dieser Zeit war
die Risikowahrnehmung starker ausgepragt,
woraufhin Sorgen um die Verschuldung
der Unternehmen aufflammten und eine
neuerliche Ausweitung der Spreads nach
sich zogen.

Schaubild 7: Renditen fiir Staatsanleihen, Investment Grade Anleihen

und High Yield Anleihen im Vergleich
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Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse, Stand: April 2012



« Dasselbe geschah im spéten Friihjahr
2011 als die Schuldenkrise in Europa einen
zwischenzeitlichen Hohepunkt erreichte.
Obwohl Unternehmensanleihen erstklassi-
ger Emittenten ihre Renditeniveaus halten
konnten, stieg der Spread gegentber
Staatsanleihen. Die Risikoaufschldge im
High-Yield-Segment stiegen auf friihere
Hochstwerte an, da ihre Renditen in diesem
Umfeld zulegten.

1. In Phasen konjunkturellen Wachstums
kénnen steigende langfristige Zinsen dazu
fuhren, dass sich Investoren von Staatsan-
leihen und haufig auch von Investment-
Grade-Anleihen abwenden. Sollte der
durch eine verbesserte Bonitat gerechtfer-
tigte Riickgang der Spreads dem Anstieg
der langfristigen Zinsen entsprechen oder
hoher ausfallen, konnten insbesondere
High-Yield Anleihen profitieren.

2. Bei steigenden Zinsen langlaufender
Staatsanleihen, einer Abkihlung des
Wirtschaftswachstums, einer steigenden
Verschuldung von Unternehmen, bei ent-
tauschenden Finanzergebnissen und einer
Zunahme des Risikos steigen die Zinsen
von Unternehmensanleihen in der Regel,
wahrend sich der Spread gegeniiber
Staatsanleihen ausweiten kann. In dieser
Phase sind Unternehmensanleihen eher
ein schlechtes Investment.

3. Wahrend einer Rezession sinken die lang-
fristigen Zinsen gewohnlich, wahrend das
Ausfallrisiko von Unternehmen tendenziell
zunimmt und es zu einem Renditeanstieg
von Unternehmensanleihen kommen
kann. Der Spread gegenlber Unterneh-
mensanleihen hat dann zumeist seinen
Zenit erreicht, weshalb Unternehmens-
anleihen in dieser Phase ein eher schlech-
tes Investment waren.

Dieser bisher letzte Zyklus bei Unterneh-
mensanleihen verlief untypisch, da er durch
die Finanzkrise verstérkt wurde. Daraus konn-
ten jedoch die eine oder andere Lehre Gber
Anleihen des Investment-Grade- und des
High-Yield-Segments gezogen werden:

4. Bei einer Stabilisierung der Konjunktur
oder einer einsetzenden Erholung stei-
gen die langfristigen Zinsen in der Regel
schrittweise an, wahrend das Unter-
nehmensrisiko héufig kontinuierlich
zuriickgeht. Dadurch sollte die Rendite
von Unternehmensanleihen tendenziell
sinken. Diese potentielle Verengung der
Spreads macht Unternehmensanleihen
—und hierbei insbesondere High-Yield-
Anleihen — haufig zu einem aussichtsrei-
chen Investment in Zeiten der konjunktu-
rellen Erholung.

ul

. Per Definition sind die Risiken einer
Anlage im High-Yield-Segment hoher als
ein Investment in Anleihen von Emittenten
erstklassiger Bonitat. Daher gilt:

Der Spread zwischen High-Yield Anlei-
hen und Staatsanleihen ist hoher als der
Spread zwischen Investment-Grade-
Anleihen und Staatsanleihen.

6. Eine Verschlechterung des konjunkturellen
und finanziellen Umfelds hat stérkere Aus-
wirkungen auf High-Yield-Anleihen als auf
Investment-Grade-Anleihen.

7. Bei einer konjunkturellen Erholung
sind im Gegenzug die potenziellen
Gewinne im High-Yield-Segment hoher
als im Investment-Grade-Segment. Im
Jahr 2009 waren diese Gewinne aulRer-
gewdhnlich hoch.



Merkmale von Unternehmensan-
leihen als Anlageklasse

Unternehmensanleihen weisen besondere
Merkmale hinsichtlich ihres Rendite-Risiko-
Profils und der Liquiditat auf.

1. Die zwei Seiten der Unternehmensanleihe

Eine Unternehmensanleihe besitzt sowohl
Merkmale einer Aktie als auch einer
klassischen” Anleihe eines bonitatsstarken
Staates.

Als Anleihe ist ihr Wert eng mit der Bonitat
des Emittenten verknlpft. Der Markt bewertet
das damit verbundene Risiko auch tiber den
Kurs der Aktien des Emittenten. Eine Unter-
nehmensanleihe — die als Zinspapier von der
Entwicklung des Anleihemarktes abhangt

— steht daher theoretisch tber das Unter-
nehmensrisiko auch in Verbindung mit dem
Aktienmarkt.

Maochte ein Unternehmen Kapital aufnehmen,
dann kann es bérsennotierte Aktien ausge-
ben, wodurch der Kaufer dieser Aktien zu
einem Miteigentimer des Unternehmens
wird. Alternativ kénnte das Unternehmen
aber auch borsennotierte Anleihen begeben,
die den Kdufer dieser Papiere zu einem
Glaubiger des Unternehmens machen.
Investoren, die Aktien oder Anleihen vom
selben Emittenten halten, stehen diesem

Emittenten demnach auf verschiedenen
Vertrauensebenen gegeniiber. Dies bedeutet:

« Der Manager eines Portfolios mit Unter-
nehmensanleihen muss genau auf die vom
Emittenten (Schuldner) bereitgestellten
Informationen achten. So kdnnte jede
Verénderung, die sich auf die operativen
Erfolg auswirkt, die Zahlungsfahigkeit des
Emittenten, das Kreditrisiko und den Wert
der Anleihe beeintrachtigen.

» Der Manager muss die Angemessenheit
der Spreads einer Unternehmensanleihe
gegeniiber dem Ausfallrisiko des Emitten-
ten prifen. Wenn der Spread die gegen-
wartigen oder zukiinftigen Risiken stark
unterbewertet, dann wird er die Anleihe
kaufen. Ist der Spread angesichts der
identifizierten Risiken jedoch unzureichend,
dann wird er seinen Bestand reduzieren.

« Der Manager muss sein Unternehmens-
anleihe-Portfolio in verschiedene Sektoren
und Einzeltitel diversifizieren —analog
zur Vorgehensweise eines Investors am
Aktienmarkt. Er kdnnte einen makro-
6konomischen (auch: , Top-Down") Ansatz
waéhlen, um zwischen zyklischen
und defensiven Sektoren zu wechseln. Er
kénnte auch einen Bottom-Up-Ansatz mit
Fokus auf die Einzeltitelauswahl verfolgen.



2. Unternehmensanleihen und Volatilitat

Ein weiteres Merkmal von Unternehmens-
anleihen ist ihre hohere Preisschwankung
gegendiiber Staatsanleihen, jedoch geringere
Volatilitat im Vergleich zu Aktien.

« Aufgrund ihrer héheren Rendite ist eine
High Yield-Anleihe bei unverdndertem
Spread weniger anfallig gegentber einem
Anstieg des Zinsniveaus als Investment-
Grade-Anleihen, und auch deutlich weniger
zinssensitiv als eine Staatsanleihe gleicher
Laufzeit.

« Der Kurs einer Unternehmensanleihe hangt
zudem stark von der Bonitét des emittie-
renden Unternehmens ab, die zumeist
mit einer sehr viel héheren Unsicherheit
verbunden ist als die Kreditwirdigkeit eines
Staates. Dadurch unterliegen die Bonitaten
von Unternehmen groReren Schwankun-
gen als die von Staaten. Das tragt maflgeb-
lich dazu bei, dass Unternehmensanleihen
volatiler sind als Staatsanleihen.

« Im Falle einer Liquidation wird der
Glaubiger (Anleihebesitzer) in der Regel
vor dem Eigentimer (Aktionar) ausbezahlt.
Unternehmensanleihen schwanken daher
tendenziell weniger als Aktien.

3. Unternehmensanleihen und Liquiditat

Ein letztes, aber entscheidendes Merkmal von
Unternehmensanleihen ist ihre geringere
Liquiditat. Unternehmensanleihen machen
gerade einmal 5% des Euro-denominierten
Anleihenmarktes aus. Zudem liegt das
Emmissionsvolumen einer Unternehmens-
anleihe meist weit unter dem einer 6ffent-
lichen Schuldverschreibung.

Durch den Mangel an Liquiditdt entstehen
Marktineffizienzen, d.h. Verzerrungen des
Preises und damit des Spreads sowie des
immanenten Risikos der Anleihe. Diese
Marktverzerrungen eréffnen groRe Chancen
fur Investoren, erschweren ihnen mitunter
jedoch den Verkauf von Anleihen bei rasant
fallenden Markten.

Der aktienahnliche Charakter der Unterneh-
mensanleihe zeigte sich insbesondere Mitte
2009. Die Aktienmarkte waren fir Investoren
nach einer robusten Erholung weniger attrak-
tiv geworden, wéhrend High-Yield-Anleihen
einen hohen Spread ohne echten Bezug zum
tatsachlichen Risiko aufwiesen. Erfahrene
Investoren zogen es daher vor, Unterneh-
mensrisiken als Glaubiger einzugehen und
Unternehmensanleihen zu erwerben, da sie
davon ausgingen, dass das damit eingegan-
gene Risiko gegenlber einem Engagement in
Aktien (wodurch sie Miteigentimer wiirden)
geringer ware.

Unternehmensanleihen
als Performancetreiber

Unternehmensanleihen kénnen einen wesent-
lichen Beitrag zur Optimierung eines diversifi-
zierten Portfolios leisten. Das charakteristische
Marktverhalten dieser Anleihen macht sie zu
einem einzigartigen Asset-Segment.

Da ist zum einen die niedrige Korrelation
zwischen High-Yield- und Investment-Grade-
Anleihen, d.h. die Wertentwicklung beider
Segmente sind relativ unabhéngig vonein-
ander. Dies gilt auch fir ihre Korrelation zu
Staatsanleihen: Investment-Grade-Anleihen
weisen eine hohe Korrelation zu Staatsan-
leihen auf, wahrend High-Yield-Anleihen
negativ korreliert sind (siehe Schaubild 8).

Schaubild 8: Unternehmensanleihen als magliches Instrument der Portfoliooptimierung

| [Highvied(nv)€ Investment Grade (IG) € | Bonds 7-10v€ [ Bonds 1-10v €

High Yield (HY) € 100,00%
Investment Grade (IG)€ 10,57 %
Bonds 7-10Y € -0,71%
Bonds 1-10Y € -492%

10,57% -0,71%
100,00% 81,68%
81,68% 100,00%
79,74% 94,76 %

-492%
79,74%
94,76%
100,00%

HY: Bank of America Merrill Lynch European Currency High Yield Index (Total Return), IG: Barclays Euro Aggregate Corporate Index (Total Return), BONDS 7-10Y:
Citigroup World Government Bond Index Euro Government 7 — 10 Years (Total Return), BONDS 1-10Y: IBoxx Euro Sovereign Ezone All Maturities (Total Return)

Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse



Schaubild 9: Annualisierte Performance von High Yield Anleihen und Aktien (1987-2011)
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Quelle: Bloomberg, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Hinzu kommt, dass High-Yield-Anleihen
durch ihren Anteil am Unternehmensrisiko
eine hohe Korrelation zu Aktien aufweisen.
Die Wertentwicklung von High-Yield-Anlei-
hen Ubertrifft langfristig (1987-2011) jene
von Aktien zu Beginn eines konjunkturellen
Aufschwungs, bevor sie in den Folgejahren
hinter der Performance von Aktien zurick-
bleiben (siehe Schaubild 9).

Uber einen kiirzeren Zeithorizont (2005 -
2011) bieten Unternehmensanleihen in

der Eurozone aufgrund ihrer niedrigen
Korrelation zu anderen Asset-Segmenten und
ihrer attraktiven Wertentwicklung in Relation
zu ihren Risiken gute Méglichkeiten zur
Diversifizierung. Die Daten zur Entwicklung
von Investment-Crade- und High-Yield-
Anleihen gegentber Staatsanleihen und Blue
Chips (siehe Schaubild 10) belegen:

Anmerkung zu Schaubild 10

Aktienrenditen (S&P 500 Index)

2011
Avg.

« das attraktive Rendite-Risiko-Profil,
quantifiziert durch die Sharpe Ratio:

— bei Investment-Grade-Anleihen im Jahr
2005 und insbesondere bei High-Yield-
Anleihen von 2005 bis 2006 wahrend der
Aufschwungphase des Konjunkturzyklus”,

— bei High-Yield- und Investment-Grade-
Anleihen wéhrend der Erholungsphase
2009-2010;

« die mangelnde Attraktivitat in konjunk-
turellen Reifephasen oder in der
Abschwungphase 2007 -2008;

« die eindrucksvolle Wertentwicklung
von High-Yield-Anleihen innerhalb des

genannten Zeithorizonts.

Olivier Gasquet

Sharpe Ratio: Die Sharpe Ratio misst die Uberrendite eines Basiswerts gegeniiber dem
risikofreien Zinssatz (Geldmarkt) in Abhangigkeit von der zusétzlichen Volatilitat (in %).
Je hoher die Sharpe Ratio, desto attraktiver der Basiswert.



Schaubild 10: Investment Grade Anleihen (1G) und High Yield Anleihen (HY) in Euro.
Performance- und Volatilitatsvergleich (2005-2011)

Annualisierte Performance

Jahr IG Euro* HY Euro* Staatsanleihen | Staatsanleihen Dow Jones Inter-
Euro 3-5 Jahre* | Euro 7—10 Jahre* | Euro Stoxx 50* | bankenzins*

2005 4,87% 637% 347% 6,41% 23,76% 2,14%
2006 -0,03% 11,65% 0,92% -0,65% 17,39% 291%
2007 1,45% -3,29% 297% 1,20% 9,62% 3,99%
2008 6,22% -3551% 6,01% 8,08% -42,40% 3,99%
2009 6,97% 82,65% 6,22% 5,08% 25,73% 0,73%
2010 2,19% 15,93% 2,66% 2,23% -2,82% 0,44%
2011 295% —2,24% 4,45% 6,60% —-15,67% 0,89%
2005-2011 3.52% 6,25% 3,78% 4,07% -051% 2,15%

Annualisierte Volatilitat

Jahr IG Euro* HY Euro* Staatsanleihen | Staatsanleihen Dow Jones Inter-
Euro 3-5 Jahre* | Euro 7—-10 Jahre* | Euro Stoxx 50* | bankenzins*

2005 2,72% 338% 1,88% 3,60% 11,03% 0,07%
2006 2,65% 1,74% 1,85% 3,53% 14,59% 0,10%
2007 2,70% 3,36% 2,00% 3,66% 15,80% 0,14%
2008 4,60% 10,61% 3,87% 6,04% 39,34% 0,14%
2009 342% 8,74% 2,76% 513% 28,03% 0,04%
2010 2,82% 561% 2,82% 4,49% 23,78% 0,02%
2011 3,66% 6,26% 3,42% 557% 28,81% 0,04%
2005-2011 330% 6,63% 2,76% 4,68% 24,89% 0,13%

Sharpe Ratio

Jahr IG Euro* HY Euro* Staatsanleihen | Staatsanleihen Dow Jones Inter-
Euro 3-5 Jahre* | Euro 7—10 Jahre* | Euro Stoxx 50* | bankenzins*

2005 1,006 1,254 0,707 1,187 1,961 0,000
2006 -1,108 5,020 -1,082 -1,01 0,992 0,000
2007 -0944 -2,172 -0512 —-0,765 0,356 0,000
2008 0,484 -3,722 0,521 0,677 -1,179 0,000
2009 1,827 9,369 1,990 0,849 0,892 0,000
2010 0,621 2,760 0,790 0,400 -0,137 0,000
2011 0,564 -0,500 1,040 1,025 -0,575 0,000
2005-2011 0417 0,618 0,590 0410 -0,107 0,000

Quelle: Allianz Global Investors Quantitative Research & Kapitalmarktanalyse; April 2012

* Investment Grade (IG) Euro: Barclays Euro Aggregate Index (TR); High Yield (HY) Euro: Bank Of America Merrill Lynch European Currency High Yield Index
(Euro) (TR); Staatsanleihen Euro 3 - 5 Jahre: Barclays Euro Aggregate 3 - 5 Years Sovereign (Euro) Index (TR); Staatsanleihen Euro 7 - 10 Jahre: Barclays Euro
Aggregate 7 - 10 Years Sovereign (Euro) Index (TR); Dow Jones Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 (TR); Interbankenzins: EONIA; TR = Total Return Index



Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Anleihen
- High Yields

- Der Markt fur US-High-Yield-Anleihen:
grol3, liquide und attraktiv

- Anleihen aus den Wachstumslandern
- Credit Spreads — Risikoprdmien bei Anleihen
- Bond Basics

Welt im Wandel
- Entscheidende Einblicke in eine Welt im Wandel

= Turning Point — die Zeitenwende

- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

Chinas neue Epoche des Wachstums
= Der chinesische Renminbi — die neue Weltwahrung

= Chinas Sorge: die Inflation

= Die zaghafte Offnung des chinesischen Kapitalmarkts
- China Fokus — In den Fuf3stapfen Japans

- Tiger und Drache

- China Fokus — Arbeitskraftemangel

- Wachstumsland China

- Chinas neue Epoche des Wachstums

- China Fokus — Die Internationalisierung des Renminbi
nimmt Fahrt auf

- China- ,Hard Landing"?

Dividenden
- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung flrs Depot!

- Dividendenstrategien im Umfeld von Inflation und
Deflation

- Dividenden auf dem Weg zu einem Comeback
im Stil der 1980er-Jahre

- Hohe Ausschittungsquote = hohes kiinftiges
Gewinnwachstum

Zukunftssicherung — Demographie — Renten

- Fokus: Geldvermégen

- Kompendium Zeitwertkonten

- Pensionsrisiken der betrieblichen Altersversorgung

- Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

= Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demografische Zeitenwende (Teil 1)

= Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
- Wie wir doch noch aus unseren Fehlern lernen kénnen
> Uberliste dich selbst!

- Behavioral Finance und die Ruhestandskrise

SRI - Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue

- Rendite ohne Reue reloaded

- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

Risikomanagement & Advanced Return
- Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage

- Master-KAG

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

www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse




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 ldngerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen
bei der Anlageentscheidung.

In ,PortfolioPraxis” geht es um die Kunst des Vermégensaufbaus und der Vermdgensstrukturierung: Baustein fr Baustein
durchleuchten 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
+Analysen & Trends" und , PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfligung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt
erhaltlich und kénnen z.B. Gber iTunes als Podcast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrdge daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten
Betrag maglicherweise nicht in voller Hohe zurick.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
und kénnen sich — ohne Mitteilung hiertiber — andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und
verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhangig tberprift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fir direkte oder
indirekte Schaden aus deren Verwendung Gibernommen, soweit nicht durch grobe Fahrlassigkeit oder vorsatzliches Fehlverhalten verursacht.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH, (www.allianzglobalinvestors.eu) einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, gegriindet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Mainzer Landstralle 11—13, D-60329 Frankfurt/Main, zugelassen
und beaufsichtigt von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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