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ADVERTORIAL

UNTERNEHMENSANLEIHEN:

Kaufen und halten

auf smarte Art und Weise

Smart Beta Credit verbindet die Vorteile aktiver und passiver
Investmentstrategien — und vermeidet zugleich deren Nachteile.

Jorg Schomburg erlautert.

Aktionaren wird gerne nachgesagt, ein optimis-
tisches Naturell zu haben, weil sie an Wachstum
und Weiterentwicklung glauben. Anleihekaufer
seien da angeblich anders. Besonders im aktuel-
len Niedrigzinsumfeld heiBt es, fiir sie sei die voll-
stindige Riickzahlung des eingesetzten Kapitals
oft schon der Bestfall. Kurz: Anleihe-Investoren
sind eher Pessimisten. So zumindest lautet das
Vorurteil.

Andererseits: Wer wollte es beispielsweise dem
Leiter der Kapitalanlagen einer Pensionskasse
verdenken, wenn er derzeit eher sorgenvoll in die
Zukunft blickt? Die Rahmenbedingungen sind fiir
regulierte Investoren schlieBlich alles andere als
einfach.

Die Unternehmensanleihekiufe der Europai-
schen Zentralbank (EzB) iiben Druck auf die Rendi-
ten aus. Zeitweise durften Investoren nicht einmal
bei Bundesanleihen mit zehnjdhrigen Laufzeiten
eine positive Verzinsung erwarten.

CREDITS: GEFAHRLICHE MISCHUNG

Unternehmensanleihen (Credits) bieten zwar
nach wie vor héhere Renditen als Staatsverschul-
dungen. Doch sind damit eben auch zusatzliche
Risiken verbunden. Erstens nehmen Investoren bei
Investmentsin Corporate Bonds Kreditrisiken auf
sich — der Renditeaufschlag gegeniiber Staatsan-
leihen ist zum gréBten Teil eine Entschadigung
eben dafiir. AuBerdem birgt der Credit-Markt
weitere, schwerer zu kalkulierende und zu ver-
meidende Risikofaktoren.

Ein ganz wesentlicher Risikofaktor ist das durch
Basel lll angestoBene Austrocknen der Marktliqui-
ditat. Der neue, strengere Regulierungsrahmen fiir
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die Bankenbranche hat dazu gefiihrt, dass viele
Hauser den Eigenhandel drastisch eingeschrankt
haben. Die Zahl der Anleiheemissionen von Unter-
nehmen steigt und steigt, wihrend gleichzeitig die
Zahl der Market Maker zuriickgeht.

Das ist eine gefahrliche Mischung. In ruhigen
Phasen mag der mit dem Riickgang der Markttiefe
verbundene Anstieg der Handelskosten und der
Volatilitat kaum merklich sein. Immer dann aber,
wenn der Wind rauer wird und Angst die Marktteil-
nehmer packt, immer dann also, wenn besonders
viele Investoren besonders schnell handeln wol-
len oder miissen, diirften die Defizite schmerzlich
splirbar werden.

STATT SYSTEMISCHER RISIKEN UND
HOHER HANDELSKOSTEN ...

Die schwierigen Rahmenbedingungen treffen
sowohl passive Investmentansitze als auch aktiv
gemanagte Portfolios — auch wenn sie auf unter-
schiedliche Weise darunter leiden. Die rigiden
Regeln fiir Anleiheindizes fiihren dazu, dass
passiv orientierte Investoren besonders stark
systemischen Risiken ausgesetzt sind — beispiels-
weise durch die hohe Konzentration von Titeln
aus bestimmten Sektoren in Portfolios. Dariiber
hinaus zwingen Rating-Herabstufungen, die zur
Streichung von Anleihen aus bestimmten Indizes
fiihren, passive Portfolios zu Verkdufen — oftmals
zu ungiinstigen Zeitpunkten. SchlieBlich hat die
Vergangenheit gezeigt, dass Downgrades nicht
unbedingt eine schlechte Performance in der
Zukunftindizieren. Im Gegenteil: Oft sind die Kur-
se zum Zeitpunkt des Downgrades schon so weit
gesunken, dass anschlieBend ein Turnaround folgt.
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Zudem bringen erzwungene Verkaufe
einen weiteren Nachteil mit sich: hohe
Portfolioumschlagsraten. Dadurch wird ein
wesentlicher Vorteil dieser Ansatze, namlich
die vergleichsweise niedrige Kostenbelas-
tung, zumindest teilweise ausgehebelt.

Aktive Ansitze dagegen leiden beson-
ders stark unter den hohen Handelskosten,
zumal gleichzeitig Relative-Value-Trades
aufgrund der auf breiter Front gesunkenen
Spreads deutlich schwieriger umsetzbar sind
als noch vor wenigen Jahren. Zugleich lassen
sich die héheren Managementkosten ange-
sichts der Niedrigrenditen immer schwerer
rechtfertigen.

...BUY-AND-MAINTAIN

Smart Beta Credit Portfolios von axa
Investment Managers vermeiden diese Pro-
bleme konsequent. Die Strategien beruhen
auf einem Buy-and-Maintain-Ansatz, der
eine sorgfiltige Einzeltitelauswahl mit sehr
niedrigen Umschlagraten und damit auch
niedrigen Kosten verbindet. Auf diese Weise
verbinden sie die Vorziige der beiden traditi-

onellen Herangehensweisen an das Portfoli-
omanagement, ohne dass Investoren deren
Nachteile in Kauf nehmen miissen.

DREI STUFEN

Die Umsetzung von Smart Beta Credit
Strategien erfolgt in einem dreistufigen
Prozess. In einem ersten Schritt filtern die
Experten von AxA IM das Anlageuniversum
anhand systembezogener und fundamen-
taler Kriterien und entfernen zunachst die
riskantesten Anleihen aus dem Universum.
Auch Anleihen von Unternehmen, deren
Bonitatsaussichten die Credit-Analysten
negativ einstufen, eliminieren sie.

In einem zweiten Schritt, der Portfo-
lio-Konstruktion, stehen Diversifikation,
Reduktion von Risiken und Maximierung
der Rendite im Vordergrund. Eine kluge Auf-
teilung des Portfolios auf verschiedene Sek-
toren und Regionen sorgt fiir eine geringe
Anfilligkeit gegeniiber Finanzmarktkrisen.
Emittenten und Anleihen werden auf Basis
unternehmensbezogener fundamentaler
Kriterien ausgewahlt. Sektor-Scorings und

»Die Kosten von Smart-
Beta-Credit-Losungen
kénnen auf dem Niveau
rein passiver Strategien
liegen.«

Jérg Schomburg

eine Analyse der Anleihebewertung bilden
die Basis fiir die Optimierung der Portfolio-
rendite. Am Ende bleibt von dem riesigen
Ausgangs-Anlageuniversum ein Kernport-
folio aus etwa 200 griindlich analysierten
Titeln Gbrig, von deren Eignung fiir ein
Anleihen-Kernportfolio die AxA-IM-Experten
wirklich liberzeugt sind.

Die Implementierung der Strategie im
taglichen Portfoliomanagement ist schlieB3-
lich der dritte Schritt. 24 spezialisierte Fixed-
Income-Handler auf der ganzen Welt
gewshrleisten stindigen Zugang zur am
Markt verfiigbaren Liquiditat und sparen
Investoren dadurch bares Geld. Zugleich
wird das Portfolio stindig liberwacht:
Haben Wertdnderungen von Anleihen die
geografische Diversifikation beeinflusst?
Befindet sich die Sektoraufteilung noch in
der Balance? Hat sich die Kreditwiirdigkeit
von Emittenten so stark verschlechtert, dass
Anleihen verkauft werden sollten?

OPPORTUNITATEN ERKENNEN
UND ZU NUTZEN WISSEN

Falls nétig, handeln die Portfoliomanager
von AXA IM umgehend. Zugleich achten sie
jedoch darauf, den Portfolioumschlag gering
zu halten, indem sie Anleihen bis zur Fallig-
keit halten — das Ziel ist eine Umschlagsrate
von weniger als 5 Prozent. Dadurch kénnen
die Kosten von Smart-Beta-Credit-Lésungen
auf dem Niveau rein passiver Strategien lie-
gen. Zugleich entsteht durch féllig werdende
Papiere ein regelmaBiger Cashflow, der fiir
neue Investments genutzt werden kann, die
das Portfolio in Form halten.

Wie gut das Konzept funktioniert, zeigt
nicht zuletzt die Performance des aAxa wr
Global SmartBeta Credit Bonds: Der Fonds
hat 2015 einen Gesamtertrag erbracht, der
go Basispunkte iiber seinem Vergleichsindex,
dem BofA Merrill Lynch Global Corporate,
lag. 2014 waren es 25 Basispunkte. Nur 2013,
als sich die Spreads um 29 Basispunkte ver-
engten, lag der Fonds um 97 Basispunkte
hinter dem Index zuriick. Dabei ist aber zu
beachten, dass die Auflegungskosten von 29
Basispunkten die Wertentwicklungim ersten
Jahr beeinflussten.

Man sieht: Es gibt auch in anspruchsvol-
len Zeiten immer wieder attraktive Oppor-
tunitdten. Man muss sie nur erkennen —und
zu nutzen wissen.
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