Die Entwicklung von High-
Yield-Anleihen zu einer
bedeutenden Assetklasse

High-Yield-Anleihen haben sich zu
einer Assetklasse entwickelt, die grofer,
besser etabliert und weniger riskant ist
als friher.
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Die Entwicklung von High-Yield-Anleihen zu einer bedeutenden Assetklasse

'Quelle: Strategic Insights.

Stand: 31.12.2012.

Im Vergleich mit anderen
Assetklassen zeichnen
sich High-Yield-Anleihen
aktuell durch attraktive
Renditen aus.

Die Entwicklung von High-Yield-
Anleihen zu einer bedeutenden
Assetklasse

Wahrend sich die Renditen erstklassiger Anleihen in der Nahe
historischer Tiefs befinden, erleben High-Yield-Anleihen
einen massiven Ansturm der Investoren. Dies nahrt Sorgen
um eine Uberhitzung des High-Yield-Marktes, nach Einschat-
zung von Allianz Global Investors sollten hochverzinsliche
Anleihen allerdings weniger als kurzfristige taktische Invest-
ments, sondern eher als strategische Allokation betrachtet
werden. High-Yield-Anleihen haben sich zu einer legitimen
Assetklasse entwickelt, die grofSer, besser etabliert und weni-
ger riskant ist als friher, und die zudem regelmalSige Ertrage
generiert, was sie in den meisten diversifizierten Portfolios
zu einer soliden Beimischung werden lasst. Und nicht zuletzt
tragt auch das aktuelle Umfeld weiterhin zur Attraktivitat von
High-Yield-Anleihen bei. Aktive Vermagensverwalter mit
strikten Credit-Research-Prozessen kénnen Investoren dabei
unterstitzen, das Chance-Risiko-Potenzial dieser Assetklasse
bestmaglich auszuschépfen.

High-Yield-Anleihen haben sich in den ver-
gangenen Jahren zu einem beliebten Invest-
mentvehikel entwickelt, und das aus gutem
Grund, denn sie bieten ein attraktives Ertrags-

potenzial in einem Umfeld niedriger Renditen,

in dem die Zinsen am kurzen Ende zumindest
bis 2015 nahe Null verharren durften. Fakten,
die fur High-Yield-Anleihen sprechen:

« Die Rendite von High-Yield-Anleihen lag
per 31.12.2012 bei 6,28 %.

 High-Yield-Anleihen zéhlen zu den weni-
gen potenziellen Quellen von Ertrégen im
oberen einstelligen Prozentbereich.

e ImJahr 2012 verzeichneten High-Yield-
Anleihefonds Mittelzufliisse von 36,3
Milliarden USD.

In den zurtickliegenden dreieinhalb Jahren
waren die MittelzuflGsse in High-Yield-

Anleihefonds sogar hoher als in den vorange-
gangenen 20 Jahren zusammen.’

Nach unserer Ansicht ist eine Assetklasse
nicht automatisch Uberbewertet, nur weil sie
attraktiv ist und sich gut entwickelt. Wie wir
spater in diesem Dokument aufzeigen wer-
den, weisen Unternehmen des High-Yield-
Segments in der Regel solide Gewinne und
historisch niedrige Ausfallraten auf — Quali-
taten, die manchen Investoren eine Pramie
wert sein durfte.

Welchen Stellenwert sollten High-Yield-Anlei-
hen also in einem diversifizierten Portfolio
einnehmen? Um eine Antwort auf diese Frage
zu erhalten, ist es vielleicht hilfreich, mit einer
kurzen Definition und einem Uberblick Giber
die historische Entwicklung von High-Yield-
Anleihen zu beginnen.



Was sind High-Yield-Anleihen?

High-Yield-Anleihen bilden gemeinsam

mit Investment-Grade-Anleihen die beiden
Segmente der als Unternehmensanleihen
bezeichneten Schuldverschreibungen, die
von 6ffentlichen und privaten Unternehmen
zur Kapitalaufnahme an den Anleihemarkten
begeben werden.

o Investment-Grade-Anleihen werden
von Unternehmen mit der hochsten
Kreditwrdigkeit (Bonitat) begeben. lhre
Bonitétseinstufung (Rating) liegt zwischen
LAAA" und ,BBB-" (bzw. dem entsprech-
enden Aquivalent). Die Nominalzinsen
dieser Anleihen sind geringfligig héher als
jene von Staatsanleihen.

« High-Yield-Anleihen werden von Unter-
nehmen mit niedrigerer Bonitat (ermittelt
nach den allgemein akzeptierten Standards

fuhrender Rating-Agenturen) begeben.
Das Rating dieser Emittenten liegt unter-
halb von ,BBB" (bzw. dem entsprechenden
Aquivalent). Die Nominalzinsen dieser
Anleihen liegen deutlich Gber jenen von
Staatsanleihen, um sie fr potenzielle
Investoren attraktiver zu machen.

Die Bonitét eines Emittenten von Unterneh-
mensanleihen wird von spezialisierten Rating-
Agenturen wie Standard & Poor's (S&P),
Moody's und Fitch bewertet (siehe Schau-
bild 1). Die Ratings dieser Agenturen sollen
ein genaues Abbild des Kreditrisikos, d. h. des
Risikos eines moglichen Zahlungsausfalls des
Emittenten, darstellen. Ein Rating wird min-
destens einmal im Jahr Gberprift. Es kann bei-
behalten, angehoben oder gesenkt werden,
oder bis zum Abschluss einer erganzenden
Prifung ,unter Beobachtung” mit positivem
oder negativem Ausblick stehen.

Schaubild 1: Das gesamte Rating-Spektrum von Unternehmensanleihen

Uberblick Giber die Bonititsgrade der fiihrenden Rating-Agenturen, aus der die verschiedenen
Stufen der Kreditwurdigkeit auf dem Markt fir Unternehmensanleihen hervorgehen.
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Quellen: Standard & Poor's; Moody's; Fitch. Langfrist-Ratings sind Meinungen tber das relative Kreditrisiko festverzinsli-
cher Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder dartber. Kurzfrist-Ratings sind Meinungen tber die
Fahigkeit eines Emittenten, seinen kurzfristigen finanziellen Verpflichtungen (d. h. innerhalb der kommenden 13 Monate)
nachzukommen. Darin spiegelt sich die grundlegende Bedeutung der Liquiditat und der kurzfristigen Bedenken bei der
Beurteilung des langerfristigen Kreditprofils wider. Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fir die
kiinftige Entwicklung und unterliegt Veranderungen im Laufe der Zeit.
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Unter ,Kandidaten fur eine
Rating-Heraufstufung”
versteht man Emittenten
mit Aussicht auf eine Ver-
besserung ihrer Bonitat, die
haufig zu einem Kursan-
stieg der entsprechenden
Anleihen fuhrt.

Der Renditeabstand (,Spread”) von High-
Yield-Anleihen gegeniber Staatsanleihen
resultiert primar aus der Bonitat des Emitten-
ten. Erfahrene High-Yield-Investoren halten
Ausschau nach ,Kandidaten fir eine Rating-
Heraufstufung”, d. h. Anleihen von Emittenten
mit Aussicht auf eine Verbesserung ihrer
Bonitat. Eine Verbesserung der Emittentenbo-
nitdt begriindet einen niedrigeren Spread, der
in der Regel zu einem Riickgang der Rendite
und zu einem Kursanstieg der Anleihen fihrt.
Umgekehrt ist es ebenso wichtig, Schuldtitel
von Emittenten zu meiden, deren Bonitat

sich verschlechtern wird: Ein Rickgang der
Bonitat begriindet einen steigenden Spread,
derin der Regel zu einem Anstieg der Rendite
und zu einem automatischen Kursverlust der
Wertpapiere fihrt.

High-Yield-Anleihen friiher und
heute

Wahrend High-Yield-Anleihen fir die einen
Investoren ein unverzichtbarer Bestandteil
ihres Portfolios sind, fristen sie bei anderen
ein Nischendasein oder werden véllig igno-
riert. Dies konnte zumindest teilweise an
einigen weitverbreiteten Missverstandnissen
tber diese Assetklasse liegen, die sich in den

jungsten Jahrzehnten erheblich verdndert hat.

Friiher: Unreifer Markt und kurzlebiger Boom
Vor 1977 stammten praktisch alle High-Yield-
Anleihen (auch ,,Ramschanleihen” genannt)
von ,gefallenen Engeln” — Unternehmen, die

Schaubild 2: Die USA als weltgroR3ter
High-Yield-Markt

Der Marktwert des globalen High-Yield-
Marktes betragt 1,525 Billionen USD, wovon
1,144 Billionen USD auf den US-High-Yield-
Markt entfallen, der damit das breiteste
Chancenspektrum fiir Investoren bietet.

High-Yield-Anleihen
aus Schwellenldndern
7%

Européische
High-Yield-Anleihen
18%

US-High-Yield-
Anleihen 75 %

Quelle: BofA Merrill Lynch; Stand: 31.12.2012. US-High-
Yield-Anleihen werden durch den BofA Merrill Lynch High
Yield Master Il Index abgebildet; européische High-Yield-
Anleihen werden durch den BofA Merrill Lynch Euro

High Yield Index abgebildet, High-Yield-Anleihen aus
Schwellenléandern werden durch den BofA Merrill Lynch
Global Emerging Market Credit Index abgebildet. Die
frihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator
fur kiinftige Ergebnisse. Wenn die Wahrung, in welcher
die friihere Wertentwicklung dargestellt wird, von

der Heimatwahrung des Anlegers abweicht, sollte der
Anleger beachten, dass die dargestellte Wertentwicklung
aufgrund von Wechselkursschwankungen héher oder
niedriger sein kann, wenn sie in die lokale Wéhrung des
Anlegers umgerechnet wird.

ihr urspriingliches Investment-Grade-Rating
durch Herabstufungen eingebift hatten und
damit eine erhohte Ausfallwahrscheinlichkeit
aufwiesen.

Schaubild 3: Breite Diversifizierung des High-Yield-Universums

Die breite Palette von Sektoren des US-High-Yield-Marktes unterstiitzt Investoren bei der

Diversifizierung ihrer Anleihe-Investments.
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Quellen: BofA Merrill Lynch; Bloomberg; Allianz Global Investors. Stand: 31.12.2012. Angaben auf Grundlage des BofA
Merrill Lynch High Yield Master Il Index. Prozentanteil der Sektoren nach Marktwert. Diversifikation ist kein Garant fir die

Erzielung von Ertragen oder die Vermeidung von Verlusten.



Im Jahr 1977 kamen jedoch als High-Yield-
Anleihen begebene Neuemissionen auf den
Markt, woraufhin es bald zu einem Boom die-
ser Assetklasse kam. Der neue Markt wurde
groltenteils von der Investmentbank Drexel
Burnham Lambert und ihrem Starhandler
Michael Milken aufgebaut; er erdffnete zahl-
reichen Unternehmen —die als ,,schlechte”
Investments galten und von Banken kein Geld
mehr erhielten — eine neue Moglichkeit zur
Fremdkapitalaufnahme.

In den 1980er-Jahren wurde das Image von
High-Yield-Anleihen durch Gesetzesverstéie
und Skandale von Drexel Burnham Lambert
schwer erschittert. Im Zuge steigender
Zinsen und Ausfallraten sowie infolge eines
neuen regulatorischen Umfelds trocknete der
High-Yield-Markt schlieRlich aus.

Heute: Reifer Markt schafft neues Umfeld

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich das
Umfeld fir High-Yield-Anleihen drastisch
verandert.

e Die Bruttoemission von US-High-Yield-
Anleihen lag 1990 bei lediglich 150 Milliar-
den USD gegentiiber einem Emissions-
volumen von mehr als 1,3 Billionen USD
im Jahr 2012.

o 40% aller ausstehenden Unternehmens-
anleihen entfallen inzwischen auf das
High-Yield-Segment

 Die USA stellen den grél3ten Anteil des
globalen Marktes fir High-Yield-Unterneh-
mensanleihen (siehe Schaubild 2).

e Das US-High-Yield-Anleiheuniversum
bietet eine breite Diversifizierung (siehe
Schaubild 3). Im Unterschied zu frither
sind High-Yield-Anleihen heute nicht mehr
auf einige wenige Sektoren konzentriert.

o Heute verwenden Unternehmen ihre
Erlose seltener fir Ubernahmen oder
Neuinvestitionen als friiher. Stattdessen
refinanzieren sie ihre Bilanzen und senken
ihre Fremdkapitalkosten, wodurch das
Ausfallrisiko verringert wird.

Vorteile von Investments in
High-Yield-Anleihen

Die Entwicklung des High-Yield-Anleihemark-
tes macht aus diesem Segment eine legitime
Assetklasse zur Portfoliodiversifikation und
festigt die Rolle hochverzinslicher Anleihen
als wichtiges strategisches Investment. Nach
unserer Einschétzung bietet die Anlage in
High-Yield-Anleihen drei Hauptvorteile:
Ertragspotenzial, Risikodiversifizierung und
eine bessere Positionierung gegen Inflation

und steigende Zinsen als andere Anleihearten.

Die aktuell hohen Renditen kommen dem
Bedarf der Investoren nach auskdmmlichen
Ertrdgen entgegen

Im Zuge historisch niedriger Zinsen betragt
der Renditeabstand von High-Yield-Anleihen
gegeniber US-Staatsanleihen gegenwartig
rund 531 Basispunkte.? Damit erhalten High-
Yield-Anleihen einen signifikanten Vorteil
gegeniiber US-Staatsanleihen, die gegenwar-
tig sogar negative Realzinsen abwerfen. Zwar
garantiert die US-Regierung bei US-Staatsan-
leihen fir fristgerechte Zins- und Tilgungs-
zahlungen, bei High-Yield-Anleihen finden
Investoren jedoch attraktive Ertragschancen.

High-Yield-Anleihen ermdglichen die
Diversifizierung des Portfoliorisikos
Neben potenziell hohen und regelméaRigen
Ertrdgen bieten High-Yield-Anleihen noch
weitere Vorteile fur ein Portfolio:

o Schaubild 4 zeigt, dass High-Yield-Anlei-
hen im Vergleich zu traditionellen Asset-
klassen — darunter US-Standard- und —
Nebenwerte sowie internationale Aktien —
ein vorteilhaftes Rendite-Risiko-Profil mit
aktiendhnlichen Renditen bei zugleich
weitaus geringerer Volatilitat aufweisen.
High-Yield-Anleihen sind im Allgemeinen
weniger volatil, da sie einen stetigen
Ertragsstrom bieten, der in schwachen
Marktphasen als Puffer dient.

o Schaubild 5 zeigt, wie durch Beimischung
von High-Yield-Anleihen die Risiken in
einem Portfolio festverzinslicher Wert-
papiere reduziert und das langfristige
Ertragspotenzial gesteigert werden kann.

High-Yield-Anleihen haben
sich seit den 1980er-Jahren
erheblich verandert.

2 Quellen: BofA Merrill
Lynch; Allianz Global Inves-
tors. Stand: 31.12.2012.

US-High-Yield-Anleihen
sind heute eine robuste,
diversifizierte und reife
Assetklasse.

Das High-Yield-Segment
verzeichnete in der Ver-
gangenheit ein glinstigeres
Rendite-Risiko-Profil als tra-
ditionelle Assetklassen.

High-Yield-Anleihen bieten
Investoren eine effektive
Diversifizierung ihres
Gesamtportfolios.
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In einem Umfeld
steigender Zinsen bieten
High-Yield-Anleihen mit
ihrer negativen Korrelation
zu US-Staatsanleihen eine
solide Positionierung.

3Quellen: Barclays; BofA
Merrill Lynch; FactSet; Alli-
anz Global Investors. Stand:
31.12.2012. Angaben auf
Grundlage des BofA Merrill
Lynch High Yield Master Il
Index.

“4Quellen: Barclays; BofA
Merrill Lynch; FactSet;
Allianz Global Investors.
Stand: 31.12.2012.
Angaben auf Grundlage
des BofA Merrill Lynch
High Yield Master Il Index.
Nebenwerte werden durch
den Russell 2000 Index
abgebildet, Standardwerte
werden durch den Russell
1000 Index abgebildet, in-
ternationale Aktien werden
durch den MSCI EAFE Index
abgebildet.

Schaubild 4: Vorteilhaftes Rendite-Risiko-
Profil von High-Yield-Anleihen

High-Yield-Anleihen weisen im Vergleich zu
traditionellen Assetklassen ein vorteilhaftes
Rendite-Risiko-Profil mit aktienahnlichen Ren-
diten bei zugleich geringerer Volatilitat auf.
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Quellen: BofA Merrill Lynch; FactSet; Allianz Global
Investors. Datenhorizont: 31.01.1988-31.12.2012. Die
friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator
fur kiinftige Ergebnisse. Die Performance der Indizes ist
kein Indikator fur die vergangene oder kiinftige Wertent-
wicklung von Allianz Global Investors-Produkten. Sofern
nicht anders angegeben, gehen Indexrenditen von einer
Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalgewinne
aus, sie enthalten jedoch keine GebUhren, Maklerprovisio-
nen oder sonstige Investmentausgaben. Indizes stehen fiir
Direktanlagen nicht zur Verfiigung.

Mit High-Yield-Anleihen kénnen sich Investo-
ren besser gegen Inflation und steigende Zin-
sen wappnen als mit anderen Anleihearten
Sollte es zu einem Anstieg des gegenwartig
historisch niedrigen Zinsniveaus kommen,
was nur eine Frage der Zeit ist, dann wiirde
sich ein Investment in High-Yield-Anleihen
auszahlen, da sie sich in einem solchen
Umfeld in der Vergangenheit tendenziell
besser geschlagen haben als andere Anlei-
hearten (insbesondere US-Staatsanleihen).
Hierbei darf man jedoch nicht vergessen, dass
die Kurse von Anleihen bei steigenden Zinsen
zurlickgehen und dieser Effekt bei Anleihen
mit langerer Duration starker ausgepragt sein
kann.

 High-Yield-Anleihen weisen eine Korrela-
tion gegenlber zinssensitiven 10-jahrigen
US-Staatsanleihen von —0,06 auf, womit sie

Schaubild 5: High-Yield-Anleihen kénnen
zu einer Optimierung der ,Effizienzlinie”
beitragen

In einem Portfolio festverzinslicher Wertpapiere
kann die Beimischung von High-Yield-Anleihen
zur Reduzierung der Risiken und zur Steigerung
des langfristigen Ertragspotenzials beitragen.
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Quellen: BofA Merrill Lynch; Allianz Global Investors.
Datenhorizont: 01/1993-12/2012. High-Yield-Anleihen
werden vom BofA Merrill Lynch US High Yield 100 Index
abgebildet, 5- und 10-jahrige US-Staatsanleihen werden
vom BofA Merrill Lynch US Treasury Current 5-Year Index
und dem BofA Merrill Lynch US Treasury Current 10-Year
Index abgebildet. Die friihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse. Indizes
stehen fir Direktanlagen nicht zur Verfigung.

in einem Umfeld steigender Zinsen
eine solide Positionierung ermaéglichen.?

o Stattdessen sind High-Yield-Anleihen
starker mit Aktien korreliert. Per 31.12.2012
betrdgt die Korrelation von High-Yield-
Anleihen gegentber US-Nebenwerten
0,63, gegenlber US-Standardwerten 0,61
und gegeniiber internationalen Aktien
0,544

* Schaubild 6 zeigt, dass die Wertentwick-
lung von High-Yield-Anleihen in Zinser-
hohungszyklen um durchschnittlich 3,02
Prozentpunkte tber der Wertentwicklung
von US-Staatsanleihen liegt.

Die aktienahnliche Wertentwicklung von
High-Yield-Anleihen in Zinserhohungszyklen
drfte nach unserer Einschétzung in der
engen Korrelation der Ertrdge von High-
Yield-Anleihen mit dem Geschéftserfolg und



den Fundamentaldaten der begebenden
Unternehmen begriindet sein. Diese engere
Korrelation mit den wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten fiihrt dazu, dass sich High-Yield-
Anleihen bei steigenden Zinsen (die in der
Regel aus robusten Wirtschaftsbedingungen
resultieren) fiir gewdhnlich besser entwickeln
als Investment-Grade-Anleihen.

Ausblick fiir High-Yield-Anleihen

Trotz der von verschiedener Seite geduf3erten
Sorgen um eine magliche Uberhitzung des
High-Yield-Marktes sehen wir weiterhin Gber-
zeugende Griinde, die einen starken Ausblick
fur High-Yield-Anleihen rechtfertigen.

Robuste historische Wertentwicklung in
Phasen niedriger Spreads

Zwar haben sich die Spreads auf High-Yield-
Anleihen mittlerweile deutlich von ihren
jlingsten Hochstwerten entfernt, niedrige
Spreads gingen in der Vergangenheit jedoch
mit langen Phasen Uberzeugender Wertent-

wicklung von High-Yield-Anleihen einher
(siehe Schaubild 7), da sich die Fundamen-
taldaten der Unternehmen verbessern. Dies
fihrt zu einem Kursanstieg von High-Yield-
Anleihen, der zur Steigerung der Gesamtren-
dite beitragen kann.

Schaubild 8 zeigt ein hypothetisches Invest-
ment in High-Yield-Anleihen gegen Ende
2008, als sich die Anleihe-Spreads unweit
ihrer Rekordhochs befanden. Bei der anschlie-
Renden Verengung der Spreads blieb die
Wertentwicklung weiterhin auf hohem
Niveau.

Niedrige Ausfallraten

Die Fundamentaldaten auf dem High-Yield-
Markt haben sich seit der Kreditkrise 2007 -
2008 erheblich verbessert: Die Bilanzen sind
solider, die Schulden niedriger. In der Folge
hat sich das Zahlungsausfallrisiko — als Haupt-
risikofaktor von High-Yield-Anleihen —in den
jingsten Jahren verringert, von historisch 4%
auf aktuell 2 %.°

Schaubild 6: Outperformance von High-Yield-Anleihen in drei von vier Zinserhhungszyklen

In den vier Zinserhéhungszyklen seit 1988 lag die durchschnittliche Outperformance von High-
Yield-Anleihen gegeniiber Investment-Grade-Anleihen bei 1,59 Prozentpunkten und gegentiber

US-Staatsanleihen bei 3,02 Prozentpunkten.
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Quelle: Morningstar Direct. Stand: 31.12.2012. Investment-Grade-Anleihen werden vom Barclays US Aggregate Index
abgebildet, High-Yield-Anleihen werden vom BofA Merrill Lynch US High Yield Master Il Index abgebildet. Sofern nicht
anders angegeben, gehen Indexrenditen von einer Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalgewinne aus, sie enthalten
jedoch keine Gebiihren, Maklerprovisionen oder sonstige Investmentausgaben. Indizes stehen fir Direktanlagen nicht zur
Verfligung. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

Die Ertrdge von High-Yield-
Anleihen hdngen — wie

bei Aktien —eng mit den
Fundamentaldaten des
dahinter stehenden Unter-
nehmens zusammen.

In der Vergangenheit hat
die Verengung der Spreads
zu langen Phasen mit
Uberzeugender Wertent-
wicklung von High-Yield-
Anleihen gefUhrt.

>Quellen: BofA Merrill
Lynch; JP Morgan; Allianz
Global Investors. Stand:
31.12.2012.

Das Zahlungsausfallrisiko
—als Hauptrisikofaktor
von High-Yield-Anleihen —
befindet sich in der Nahe
historischer Tiefstande.
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In den kommenden 12
Monaten rechnen wir nicht
mit einem signifikanten
Anstieg der Ausfallraten.

Schaubild 7: High-Yield-Anleihen mit zweistelligen Renditen in Phasen niedriger Spreads

High-Yield-Anleihen konnten in Phasen extremer Spread-Verengung und zunehmenden
Risikoappetits der Investoren eine eindrucksvolle Wertentwicklung erzielen.
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B Wertentwicklung von High-Yield-Anleihen

Spreads auf High-Yield-Anleihen

Quellen: BofA Merrill Lynch; Allianz Global Investors. Stand: 31.12.2012. Die Wertentwicklung von High-Yield-Anleihen wird
durch den BofA Merrill Lynch US High Yield Master Il Index abgebildet. Sofern nicht anders angegeben, gehen Indexrenditen
von einer Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalgewinne aus, sie enthalten jedoch keine Gebiihren, Maklerprovisi-
onen oder sonstige Investmentausgaben. Indizes stehen fiir Direktanlagen nicht zur Verfigung. Die frihere Wertentwick-

lung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Schaubild 8: Solide Wertentwicklung von High-Yield-Anleihen seit der Kreditkrise 2008

Ein hypothetisches Investment von 10.000 USD in High-Yield-Anleihen am 31.12.2008 hatte sich

bis 31.12.2012 auf 22.077 USD erhéht.
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Quelle: Morningstar Direct; Stand: 31.12.2012. Angaben auf Grundlage des BofA Merrill Lynch High Yield Master Il Index.
Die Wertentwicklung des Investments von 10.000 USD basiert auf Monatsendrenditen. Es wird eine Wiederanlage der
Dividenden und Kapitalgewinne unterstellt, wahrend Aufschlage, Gebthren oder Steuern unberiicksichtigt bleiben. Sofern
nicht anders angegeben, gehen Indexrenditen von einer Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalgewinne aus, sie
enthalten jedoch keine GebUhren, Maklerprovisionen oder sonstige Investmentausgaben. Indizes stehen fiir Direktanlagen
nicht zur Verfigung. Die friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse. Wenn die Wah-
rung, in welcher die friihere Wertentwicklung dargestellt wird, von der Heimatwéhrung des Anlegers abweicht, sollte der
Anleger beachten, dass die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von Wechselkursschwankungen hoher oder niedriger
sein kann, wenn sie in die lokale Wéhrung des Anlegers umgerechnet wird.

Wie in Schaubild 9 ersichtlich, waren die Aus-
fallraten in friheren Phasen deutlich hoher,
zuletzt wahrend der Kreditkrise 2008, in den
kommenden 12 Monaten halten wir einen
signifikanten Anstieg der Ausfallraten ausge-
hend vom gegenwartigen Niveau allerdings
fur wenig wahrscheinlich.

Wir mochten Investoren an dieser Stelle auch
auf einen wichtigen Unterschied zwischen

High-Yield-Anleihen und Aktien hinweisen:
Anleihebesitzer nehmen gegeniiber Aktio-
naren in der Regel eine vorrangige Stellung
innerhalb der Kapitalstruktur ein, d.h., die
Anspriiche eines Besitzers von High-Yield-
Anleihen (als Glaubiger) werden im Insolven-
zfall vor jenen des Aktionars (als Eigentiimer)
bedient.



Schaubild 9: Historisch niedrige Ausfallraten von High-Yield-Anleihen

Die niedrigen Ausfallraten von High-Yield-Anleihen gehen hauptséchlich auf die robusten Fun-
damentaldaten der Emittenten infolge von Gewinnsteigerungen und Refinanzierungsaktivitdten
zurlck. Hierdurch verringerten sich die Schuldenbelastungen und die Zinsaufwendungen bei
gleichzeitiger Verlangerung der Falligkeitsstruktur. Wir rechnen mit einer Fortsetzung dieser

Entwicklung.
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Ausfallrate bei Emittenten mit CCC-Rating (linke Skala) M Alle Emittenten des spekulativen Marktsegments, Ausfallrate

fur die zurtickliegenden 12 Monate (rechte Skala)

Quellen: Daten der Emittenten des spekulativen Marktsegments Stand 31.12.2012. Daten der Ausfallraten bei Emittenten
mit BB-, B- und CCC-Rating Stand 31.12.2011. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige
Ergebnisse. Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung und unterliegt

Veranderungen im Laufe der Zeit.

Einsatz von High-Yield-Anleihen
im Rahmen einer Asset-Alloca-
tion-Strategie

Nachdem sich High-Yield-Anleihen zu einer
legitimen Assetklasse entwickelt haben, die
groler, besser etabliert und weniger riskant
ist als friiher, gibt es nach unserer Ansicht
berzeugende Grinde fiir Investoren, (iber
ein langfristiges Investment in ein Portfolio
aktiv verwalteter High-Yield-Anleihen nach-
zudenken.

High-Yield-Anleihen als attraktive Beimi-
schung bei fast jeder Portfolio-Allokation
Wie wir aufzeigen konnten, zeichneten sich
High-Yield-Anleihen in der Vergangenheit
durch hohes Ertragspotenzial, vorteilhaftes
Rendite-Risiko-Profil und solide Positionie-
rung in einem Umfeld steigender Zinsen
aus. Zum Nachteil von Langfristinvestoren
werden High-Yield-Anleihen in zahlreichen
traditionellen Asset-Allocation-Modellen aller-
dings ignoriert, untergewichtet oder falsch
gewichtet.

Zur Erzielung regelméaRiger Ertrage setzen
Investoren in ihren Portfolios traditionell vor
allem auf festverzinsliche Wertpapiere. In

den vergangenen Jahren gingen jedoch die
Zinsen und damit die Renditen, die Investoren
mit den Ublicherweise verwendeten Anleihen
erzielen, kontinuierlich zurtick.

Die Rendite der traditionellen ,60/40"-
Gewichtung von Aktien (60%) und Anleihen
(40%) nahert sich inzwischen sogar einem
35-Jahres-Tief. In der Vergangenheit konnten
Investoren, die Uber diesen traditionellen
Anlagerahmen hinaus blickten und ihrem
Portfolio 10% High-Yield-Anleihen beimisch-
ten, hohere Renditen bei geringerem Risiko
und einer besseren Sharpe-Ratio erzielen.

Der Einsatz einer Asset-Allocation-Strategie
ist jedoch kein Garant fur die Erzielung von
Ertrdgen oder die Vermeidung von Verlusten.
Investoren sollten priifen, ob die Strategie zu
ihrem Anlagehorizont, ihrer Risikotoleranz
und ihren Investments passt. Allianz Global
Investors Distributors LLC trifft keine Aussa-
gen zur diesbezUglichen Eignung.

Investoren, die ihrem
60-40-Portfolio einen
Anteil von nur 10% High-
Yield-Anleihen beimisch-
ten, konnten in der Verga
genheit hohere Renditen

n-

bei geringerem Risiko und

einer besseren Sharpe-
Ratio erzielen.
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Passive ETFs auf High-
Yield-Anleihen kénnen
mitunter deutliche
Nachteile gegenuber aktiv
verwalteten High-Yield-
Portfolios aufweisen.

Schaubild 10: Vorteile durch Beimischung von High-Yield-Anleihen

Die Beimischung eines 10-prozentigen Anteils von High-Yield-Anleihen zu einem Portfolio mit
traditioneller Aktien-Anleihen-Gewichtung kann langerfristig zu einer Verbesserung der risikoad-

justierten Wertentwicklung beitragen.
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Quelle: Morningstar Direct. Stand: 31.12.2012. Aktien werden durch den S&P 500 Index abgebildet, Anleihen werden durch
den Barclays US Aggregate Index abgebildet, High-Yield-Anleihen werden durch den BofA Merrill Lynch High Yield Master Il
Index abgebildet. Das Rebalancing (Zurlcksetzen der Indexanteile an der Benchmark auf den Ausgangswert) erfolgt viertel-
jahrlich. Sofern nicht anders angegeben, gehen Indexrenditen von einer Wiederanlage der Dividenden und der Kapitalge-
winne aus, sie enthalten jedoch keine Gebtihren, Maklerprovisionen oder sonstige Investmentausgaben. Indizes stehen fiir
Direktanlagen nicht zur Verfligung. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

Passiv verwaltete ETFs auf High-Yield-
Anleihen vs. aktiv verwaltete High-Yield-
Portfolios

Borsennotierte Fonds (Exchange Traded
Funds, ETFs) erfreuen sich aufgrund ihres
effizienten Zugangs zu Assetklassen zuneh-
mender Beliebtheit, im Segment der High-
Yield-Anleihen sind sie jedoch nichtimmer
das optimale Investmentvehikel. Aufgrund
der einzigartigen Merkmale des High-Yield-
Marktes konnen passiv verwaltete ETFs auf
High-Yield-Anleihen mitunter sogar deutliche
Nachteile gegeniiber aktiv verwalteten High-
Yield-Portfolios aufweisen.

Als Beispiel hierfur sei die Funktionsweise
von ETFs genannt, die in einer moglichst

genauen Nachbildung von Indizes besteht.
Im Unterschied zu Aktien-ETFs, die der Regel
samtliche Aktien des nachzubildenden Index
abdecken, enthalten ETFs auf festverzinsliche
Wertpapiere jedoch weitaus weniger Titel als
die nachgebildeten Indizes, in denen nicht
selten Tausende von Wertpapieren zusam-
mengefasst sind. So beinhaltet etwa der

BofA Merrill Lynch High Yield Master Il Index
per31.12.2012 insgesamt 2.112 High-Yield-
Anleihen. Um die allgemeinen Merkmale

des Index’ abzubilden, ohne sémtliche dieser
mehr als 2.000 Einzeltitel zu halten, konnte
sich ein High-Yield-ETF beispielsweise auf die
grolten, liquidesten und aktuellsten Titel kon-
zentrieren. Analog zu ETFs kdnnen auch aktiv
verwaltete Portfolios entweder nur einen Teil

'



des gesamten Index’ nachbilden oder eine
Uber- bzw. Untergewichtung bestimmter
Wertpapiere vornehmen. Im Unterschied zu
ETFs suchen viele Manager aktiv verwalteter
Portfolios jedoch nach Emittenten, die denen
sie Heraufstufungspotenzial sehen oder die
tber die am besten eingeschatzte Kreditwiir-
digkeit verflgen.

Hinzu kommt, dass der Handel mit ETFs

bei ausgeprdgten Marktspannungen pro-
blematisch werden kann, wenn das Han-
delsvolumen am Sekundarmarkt zu niedrig
ist. Dies liegt daran, dass ETFs auf taglicher
Basis liquide sein missen, um Fondsanteile
zu bedienen — auch bei sinkenden Markten.
Bei der Riickgabe von Anteilen durch einen
ETF-Investor muss der ETF die entsprechende
Liquiditat bereitstellen.

Bei riicklaufigen Markten mussen ETF-In-
vestoren trotz mitunter unginstiger Geld-
Brief-Spannen den jeweils gestellten Kurs
akzeptieren. Im Unterschied zu aktiv verwal-
teten Portfolios, bei denen eine Anteilsriick-
gabe unabhangig von der Marktaktivitat nur
am Ende des Tages maglich ist, erlauben ETFs
auch eine Riickgabe zu Intraday-Kursen.

Dariber hinaus haben aktive Manager durch
Einsatz eines fundamental orientierten
Bottom-Up-Researchs die Moglichkeit, ihren
Anteil risikoreicherer Anleihen zu reduzieren,
bevor es am Markt zu GbermalSigen Spannun-
gen kommt.

Passiv verwaltete ETFs

Passiv

Generell die groliten und liquidesten
Titel eines Index’

Akzeptieren der am Markt gestellten
Intraday-Kurse, auch in illiquiden
Marktphasen

Entspricht nicht dem Ziel von ETFs,
die eine passive Indexnachbildung
verfolgen

Entspricht nicht dem Ziel von ETFs

Entspricht nicht dem Ziel von ETFs

Generell niedriger als bei aktiv
verwalteten Portfolios

Manager aktiv verwalteter High-Yield-Port-
folios konnen direkte Schritte unternehmen,
um eine Verbesserung der Ergebnisse fur ihre
Fondsinvestoren anzustreben, der Erfolg dieser
Strategien kann jedoch nicht garantiert wer-
den. Im Unterschied zu ETFs kann ein aktiver
Manager folgende Maflsnahmen durchfthren:

o Beurteilung der Kreditqualitat mittels
fundierter Analyse. Durch Priifung von
Sektor, Marktstellung, Strategie, Bilanzen
und Jahresabschlissen eines Emittenten
kann der Manager ermitteln, ob die Ge-
schaftsaktivitaten eines Unternehmens
ausreichen, um seinen Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen langfristig nachkommen
zu kdénnen.

« Priifung, ob die Spreads der Bonitat
entsprechen. Sollte ein Manager feststellen,
dass die Spreads die Bonitdt nicht angemes-
sen widerspiegeln, kann er das Investitions-
volumen erhohen/verringern.

« Suche nach Kandidaten fiir eine Rat-
ing-Heraufstufung. Wie bereits erwéhnt,
ist es wichtig, Anleihen von Emittenten
mit Aussicht auf eine Verbesserung ihrer
Bonitat aufzusptren. Eine Verbesserung
der Emittentenbonitat fihrt in der Regel zu
einem Riickgang der Rendite und zu einem
Kursanstieg der Anleihen.

« Diversifizierung von Portfolios auf Sektor-
und Unternehmensebene statt Nachbildung
eines Index'. Diversifikation ist jedoch kein
Garant fUr die Erzielung von Ertragen oder
die Vermeidung von Verlusten.

Aktiv verwaltete Portfolios

Aktiv

Abhéngig vom Manager; moglich
ist beispielsweise ein breit diversifi-
ziertes Abbild eines Index’

Ublicherweise besteht kein Zwang zur
Stellung von Intraday-Kursen

Aktives Risikomanagement

Ja, abhdngig vom Manager
Ja, abhdngig vom Manager

Generell hoher als bei ETFs

Aktive Manager streben
eine direkte Verbesserung
der Ergebnisse fur Fondsin-
vestoren durch Funda-
mentalanalyse, Diversifi-
kation und fortlaufendes
Risikomanagement an.
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Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrage daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten
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