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Frankfurt, 2. Dezember 2015

AXA IM aktuell: Ausfalle mindern den Renditevorteil

von Hochzinsanleihen nur um ein Drittel

Greg Venizelos, Research- und Investmentstratege bei AXA IM, beobach-
tet einen Anstieg der erwarteten Ausfallraten am Markt fur europaische
und US-Hochzinsanleihen. Langfristig ist er aber optimistisch.

Der Markt fir europaische und US-amerikanische Hochzinsanleihen (High Yield
Bonds) ist aktuell neutral bewertet. Zu diesem Ergebnis kommt Greg Venizelos, Rese-
arch- und Investmentstratege bei AXA Investment Managers, nach einer Analyse des
Zinsvorteils (Spread) der Papiere gegenuber sicheren Staatsanleihen auf Basis histori-
scher Marktdaten. Langfristig seien High Yields aus Sicht der Investoren dennoch ein
attraktives Investment. Anleger kdnnen namlich davon ausgehen, dass bei einem In-
vestment in Hochzinsanleihen der Spread das Ausfallrisiko kompensiert. Demzufolge
ergibt ein langfristiger Vergleich der Spreads von Hochzinsanleihen mit den Ausfallra-
ten der nachfolgenden Monate, dass das erwartete Verlustrisiko etwa einem Drittel des
Zinsaufschlags gegentber sicheren Anleihen entspricht. ,Dabei ist dieser Wert bei US-
Hochzinspapieren im Zeitablauf erkennbar stabiler als bei europaischen Emissionen®,
erlautert Venizelos ein weiteres Ergebnis der Untersuchung. ,Dies filhren wir darauf

zurlick, dass der US-Kreditmarkt ausgereifter ist und eine gré3ere Tiefe besitzt.”

Die AXA-IM-Experten haben fir ihre Auswertung jeweils auf Monatsbasis die Spreads
von Hochzinsanleihen — gemessen am Bank of America Merrill Lynch Index — mit den
tatsachlichen Ausfallraten der nachfolgenden zwdolf Monate verglichen und nachfolgend
zu einem ,Erwarteten-Verlust-Faktor* (EVF) umgerechnet. ,Mit Ausnahme einer Phase

im Jahr 2008 bei europaischen Hochzinsanleihen lag der erwartete Verlustanteil des
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Spreads im untersuchten Zeitraum von 2005 bis 2015 mehr oder weniger deutlich un-
ter 100 Prozent®, so Venizelos. ,Das heil3t also, dass die Credit Spreads das Anlegerri-
siko mehr als kompensieren und dartber hinaus noch genug Puffer besteht, um eine
Uberrendite zu erzielen.“ Dies gilt allerdings nur eingeschrankt fur européische Hoch-
zinsanleihen. Bei US-Emissionen lag der EVF im untersuchten Zeitraum im Schnitt bei
34,6 Prozent bei einer Standardabweichung von 14,9 Prozent. Demgegentber weisen
europaische Hochzinstitel zwar einen geringeren EVF von im Durchschnitt 32,6 Pro-

zent auf, allerdings bei einer deutlich héheren Standardabweichung von 25,8 Prozent.

Vor diesem Hintergrund féllt der kurzfristige Ausblick von Venizelos verhalten aus. Die
erwarteten Zwolf-Monats-Ausfallraten lagen bei 3,8 Prozent in den USA und 3,2 Pro-
zent in Europa. In Verbindung mit den gegenwartigen Renditeaufschlagen von 577
Basispunkten (USA) und 478 Basispunkten (Europa) ergeben sich daraus EVFs von
37 Prozent fir die USA und 42 Prozent fur Europa. ,Beide Werte liegen Uber ihrem
historischen Durchschnitt, aber noch innerhalb einer halben Standardabweichung®, so
der Investmentstratege. ,Das spricht daflr, dass die Bewertungen nach der Rallye im

Oktober neutrales Terrain erreicht haben.”
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Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA den Anspruch, mdglichst vielen Men-
schen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre finanziellen Ziele zu erreichen. Gestitzt auf
profunde Kenntnis der Méarkte und Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation und solidem Risiko-
management sind wir heute bereits einer der gréRten Vermdgensverwalter in Europa. Kinftig wollen wir
uns auch weltweit als Partner der Wahl fur Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende Juni 2015 etwa EUR 694 Mrd. fir Kunden und beschaftigte weltweit an 28
Standorten in 21 Landern tUber 2.300 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe, eines Weltmarktflhrers
fur finanzielle Absicherung und die Vermégensverwaltung.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot
zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein
Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Basis der jeweils gliltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen.
Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur
Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstrale 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern
sowie unter www.axa-im.de bzw. firr Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung:
Dieses Dokument dient ausschlieflich der Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den
Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das
Dokument ist damit fir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen
beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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