














Moglichkeit, die Emerging Markets zu beriicksichti-
gen, iiberhaupt noch sinnvoll ist. SchlieBlich sind viele
Emerging Markets (z.B. Mexiko, Chile, Ungarn, Israel
oder Siidafrika) im Rahmen der stetigen Weiterent-
wicklung des Fixed Income-Universums inzwischen
Teil von Rentenindizes wie dem ,,Barclays Global Ag-
gregate®. Damit sind diese also nicht mehr als exotisch,
sondern als Mainstream anzusehen.

Die Ausweitung des Anlageuniversums halten wir fiir
attraktiv, weil durch die Beimischung niedrig korre-
lierter Mirkte Diversifikationspotenziale erschlossen
werden. Diese Investments setzen wir aber nicht im
Rahmen einer Benchmarkorientierung um, sondern
treffen aktive Allokationsentscheidungen im Sinne
einer Sektorrotation auf Basis fundamentaler Uberle-
gungen. Ein wichtiger Bestandteil unserer globalen
Rentenkonzepte ist auch die aktive Linderrotation, die
Uber- und Untergewichtung der Zinsmirkte einzel-
ner Linder und Regionen in Abhingigkeit von deren
Positionierung im Zinszyklus und von der Entwick-
lung der Credit-Qualitit der Linder. Dieser aktive
Ansatz hat seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise
und der rapiden Verschlechterung der Credit-Qualitit
vieler Staatsanleihenemittenten enorm an Bedeutung
gewonnen. Deshalb kann es vorkommen, dass gewisse
Mirkte, Linder oder Wihrungen aus Risikoiiberlegun-
gen heraus iiber lange Zeit strategisch tiber- oder unter-
gewichtet werden, wihrend andere aus cher taktischen
Bewertungsgriinden in ihrer Gewichtung im Zeitver-
lauf stark schwanken (vgl. Abbildung 10).
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Abbildung 10: Aktive Lander-, Segment und Wah-
rungsrotation
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Wie wichtig fiir die Fixed Income-Manager die
Moglichkeit ist, taktische oder strategische Investiti-
onsentscheidungen in die Emerging Markets oder in
den High Yield-Markt zu treffen, zeigt ein Blick in die
jahrlichen Ertrige von Fixed Income-Indizes von 1991
bis 2010. Die High Yield-Mirkte und die Emerging
Markets waren oft ein treibender Faktor, um in glo-
balen Rentenmiirkten die klassischen Rentenanlagen
des Euroland- oder des US-Investors zu schlagen (vgl.
Abbildung 11):

Abbildung 11: Performance von Rentenindizes (1991 bis 2010)
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Eine gute Zusammenfassung iiber die Art der Allo-
kationsentscheidung unseres globalen Fixed Income-
Ansatzes zeigt unsere Marktanalyse am Beispiel des
Standes im April 2011, mit deren Hilfe wir uns eine
Ubersicht iiber die Einschitzung der einzelnen inves-
tierbaren Marktsegmente verschaffen. Diese generelle
Top Down-Analyse wird erginzt durch die Einzel-
titelselektion, die wir auf Basis unseres Bottom Up
getriecbenen Relative Value-Ansatzes vornehmen (vgl.
Abbildung 12).

Abbildung 12: Beispiellibersicht Gber Portfolio-
strategie
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Mit unserer Strategie, bei der Umsetzung unseren glo-
balen Rentenportfolios auf so viele Ertragsquellen wie
moglich zuriickzugreifen, die Anlageuniversen - wenn
moglich - weit zu fassen und im Rahmen eines aktiven
Managements Top Down- mit Bottom Up-Entschei-
dungen zu kombinieren, sind wir in den vergangenen
Jahren sehr gut gefahren. Wir kénnen auf eine lange
Phase der Outperformance gegeniiber giingigen globa-
len Rentenindizes bei unterdurchschnittlichem Risiko
(also eine hohe Sharpe Ratio) zurtickblicken (vgl.
Abbildung 13).
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Abbildung 13: Lazard Global Core Plus
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* HFRX Global Hedge Fund Index
Annualisierte Rendite zum 31 Dezember 2010; Quelle: Bloomberg, Lazard.

Die dargestelite Wertentwicklung stellt die bisherige Wertentwicklung dar. Angaben zur
bisherigen Wertentwicklung sind kein veriasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Alle Angaben basierend auf US Dollar.



Zusammenfassung

Die Globalisierung hat sich in den letzten Jahren auf
immer mehr Bereiche des Lebens ausgedehnt (Stich-
wort ,,Globalisierung 2.0“). Daher ist es erstaunlich,
dass gerade die Kapitalanleger den Entwicklungen
der Realwirtschaft weit hinterherhinken. Eigentlich
sollten sie ja Vorreiter des Geschehens sein und die
Zukunft frith diskontieren. Aber obwohl der Anteil
von Auslandsanlagen an den gesamten Kapitalanlagen
bei den meisten Anlegergruppen in den letzten Jahren
stetig angewachsen ist, weisen die Investments in allen
Assetklassen noch immer einen ausgeprigten Home
Bias, eine iiberprozentuale Gewichtung des Heimat-
marktes, auf. Diese Bevorzugung der Heimatwihrung
ist im Bereich Fixed Income besonders ausgepriigt.

Die Wissenschaft hat sich in vielen Artikeln mit dem
Home Bias der Investoren auseinandergesetzt (,, Home
Bias Puzzle“). Am plausibelsten erscheint uns zur
Erkldrung des Verhaltens institutioneller Investoren
neben den regulatorischen Hemmnissen die Argu-
mentation, dass die Anleger wegen des Versuches,

ein gewisses Asset-Liability-Matching zwischen
Verbindlichkeiten und Aktiva zu gewihrleisten, ihre
Anlagen auf die Heimatwihrung konzentrieren, um
den ,,Missmatch® mit den Verbindlichkeiten auch auf
der Wiihrungsseite gering zu halten. Sie sind nur dann
bereit, Auslandsanlagen zu titigen, wenn sie dort we-
sentlich hohere Ertrige als im Inlandsmarkt erwarten,
oder wenn die Auslandsinvestments fiir eine deutliche
Risikodiversifikation in Frage kommen.

Aus unserer Sicht sprechen diese Argumente aber da-
fiir, auch im Fixed Income-Bereich global zu denken.
Globale Rentenportfolios bieten im Vergleich zum
reinen Inlandsinvestment sowohl die Moglichkeit, die
Ertrige zu steigern, als auch Moglichkeiten, durch
Streuung die Risiken zu senken. Dies gilt insbesonde-
re dann, wenn die Zinsen im Inland niedrig und die
Zinsstrukturkurve sehr flach ist, weil dann die Menge
der Handelsmoglichkeiten im Inland beschrinkt ist.

Die Weite der globalen Rentenmirkte mit ihrer Vielfalt

an Anlagealternativen lockt (insbesondere dann) durch
ihr Diversifikationspotenzial, aber auch durch die
Mboglichkeit, sich vom Zinszyklus des Heimatmarktes
zu losen. In der jiingsten Kapitalmarktkrise konnten
globale Rentenportfolios meist deutlich besser ab-
schneiden als reine Euroland- oder reine US-Fixed
Income-Konzepte.

Der Inlandsrentenmarkt macht immer nur einen kleinen

Teil des Weltrentenmarkts aus. Auf3erhalb des Heimat-
marktes findet der Anleger eine Fiille von Anlage-
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alternativen, die er zu Hause nicht findet. So macht
beispielsweise aus Sicht eines Euroland-Investors der
heimische Staatsanleithenmarkt nur rund ein Viertel
des Weltrentenmarkts ist. Viele Teilsegmente wie der
High Yield-Markt oder Inflation-Linked-Bonds gibt es
auBerhalb von Euroland in einer ganz anderen Fiille
und Tiefe. Emerging Markets Debt, eine besonders
attraktive Variante der Risikodiversifizierung, existiert
naturgemil nur aul3erhalb der entwickelten Mirkte.

Die historischen Erfahrungen zeigen, dass es an den
globalen Rentenmirkten auf aktives Management an-
kommt. Durch die Kombination einer begrenzten An-
zahl verschiedener internationaler Rentenmirkte, die
miteinander gering korreliert sind, ldsst sich auf Dauer
eine deutlich bessere Performance oder ein niedrigeres
Risiko erzielen als durch ein ,naives, auf der Markt-
kapitalierung basiertes Going Global* (vollstindige
Diversifikation in globale Portfolios ist suboptimal)
oder durch eine Konzentration auf den Heimatmarke.
Wegen der Komplexheit der Entscheidungen kommt
dem Portfolio Manager und dem Investmentprozess fiir
ein erfolgreiches ,,Going Global®“ von Rentenportfolios
eine zentrale Bedeutung zu. Lazard Asset Manage-
ment war hierbei in den letzten Jahren duBerst erfolg-
reich.

Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 140

Verfasser:
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