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Agenda

Ist die Kredit-Rallye schon zu Ende?

Themen im Kreditmarkt in 2010

– Von Beta zu Alpha

– Der Investmentprozess als Baukasten

– Partizipieren am Kreditzyklus

Zusammenfassung
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Die Kredit-Rallye im historischen Kontext

Quelle: Morgan Stanley Research

Die Geschwindigkeit 
der Erholung an den 
Kreditmärkten war 
höher als jemals 
zuvor.

Gibt es noch Potential 
für einen weiteren 
Rückgang der 
Spreads?
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Wie lange wird die Kreditrallye anhalten?

Quelle: Barclays Capital

Die Kreditmärkte 
haben früher und 
deutlicher reagiert 
als andere Märkte. 
Das gilt für den 
Anstieg genauso wie 
für die Erholung.

Bis zum 
Ausgangspunkt 
können jedoch noch 
2 Jahre vergehen.

Von jetzt an wird 
sich die Ge-
schwindigkeit der 
Erholung reduzieren.
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Erwartete und realisierte Ausfallraten im 
europäischen High Yield Markt

Die Ratingagenturen
haben die Situation 
erneut falsch 
eingeschätzt. Diesmal 
waren sie zu 
pessimistisch. Die 
erwarteten Ausfallraten 
mussten monatlich 
nach unten revidiert 
werden.

Quelle: Moody‘s, Unicredito
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Net Debt/EBITDA
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Die Verschuldung ist 
bei vielen 
Unternehmen in der 
Krise angestiegen.
Die Cash Flows haben 
sich jedoch positiv 
entwickelt.
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Wo geht die Reise hin?

Quelle: Merrill Lynch, Bloomberg

Die Vergangenheit hat 
gezeigt, dass Markt-
phasen im europäischen 
Corporate Bond Markt
2-3 Jahre anhalten.

Aktuell befinden wir uns in 
der Mitte einer positiven 
Phase.
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Themen im Kreditmarkt in 2010

• Von Beta zu Alpha
• Der Investmentprozess als Baukasten

• Partizipieren am Kreditzyklus 
– Lazard European High Yield Fund –



Von Beta zu Alpha



Seite 11

Kreditanalyseprozess bei Lazard

Unser Fokus ist auf der 
Einzeltitelanalyse:

- Die entscheidende 
Quelle für Invest-
mentideen sind 
Management 
Meetings.

- Nur wenn man das 
Geschäftsmodell 
versteht, weiß man, 
wie realistisch Ertrags-
erwartungen sind.

- Die Interaktion 
zwischen Aktien- und 
Kreditanalysten ist 
wichtig.

Abgleich der Ergebnisse:
LAM Aktienresearch, 

Ratinganalysten

Überwachung der
Unternehmen: z.B. 
Quartalszahlen

Treffen mit dem
Unternehmens-
management

1.

2.3.

4.

Erstellen der Geschäfts-
und Finanzmodell-
analyse

 
12-Feb-2007 

 
 

Daimler Chrysler 
 

(Baa1*-/BBB)  
 
LAM Credit Analyst: Holger Mertens 
LAM Equity Analyst: Kevin Matthews 
 
Industry sector: Automotive  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bonds outstanding
Coupon Description Maturity Currency Issued amount Lead 
5.625% Daimler Chrysler 04-Oct-2011 EUR 1.25bn DB/ HVB/SG 
4.375% Daimler Chrysler 21-Mar-2013 EUR 1.25bn ABN/CAL/HVB 

SUMMARY 
 
 
 
 
DaimlerChrysler (DCX) is one of the world largest automotive manufacture (65.0% of 
revenues). Its brand portfolio includes Maybach, Mercedes-Benz, Chrysler, Jeep, Dodge 
and Smart. In addition DCX is the worlds leading producer of Commercial Vehicles 
(26.0%) under brands as Mercedes Benz, Freightliner, Sterling, Western Star and Setra. 
DCX also offers financial service (9.0%) to costumers and dealers through 
DaimlerChrysler Services and holds a 22.5% stake in the European Aerospace The 
company generates 44,8% of its revenues in the USA, 14.0% in Germany, 17.6% in the 
Rest of Europe, 8.4% in Asia and 15.2% in the Rest of the world. 
Credit Outlook rationale:  
• DCX is highly diversified by regions (N.A., Europe and Asia), products (cars, 

commercial vehicles and financial service) and brands (Mercedes, Chrysler, etc.) 
• DCX has an excellent track record in restructuring ailing business units (Chrysler in 

2001, Mercedes in 2004) 
• Willingness to sell businesses identified as non-core and invest in core units 

(Hyundai in 2005, MTU in 2005) 
Credit Risks 
• Chrysler’s profitability will continue to suffer in 2007 from high incentives, ageing 

model portfolio and a structural shift toward smaller (lower margin) more fuel-
efficient cars. Chrysler is more biased toward the higher margin but currently less 
favorable light trucks. 

• DCX’s CV division could weaken in 2007 from an expected downturn in truck 
sales. 

• DCX credit quality relies heavily on the performance of Mercedes Car Group. 
Although the unit currently benefits from a very strong product portfolio (new M-
Class, R-Class, S-Class) and several cost cutting initiatives, several challenges 
remain, as the restructuring of smart, currency and raw material headwind and 
fierce competition.  

LAM-Credit Assessment:

BBB+ 
current         DD2         z-score 

 

3.5          1.98 

Total debt/EBITDA  2007E   
EBITDA/int exp  2007E  
Total Debt/total cap 2007E

Revenues (2006)  EUR 151.6 bn  
Market cap (as of date)     EUR   54.6 bn 
Headcount 360.000

-For internal use only- 



Sind die „Safe Heavens“ wirklich noch sicher ?

Weniger zyklische 
Unternehmen mit 
niedriger Verschuldung 
sind gut durch die Krise 
gekommen.

Aber werden sie auch in 
Zukunft die Gewinner 
bei Unternehmens-
anleihen sein?

Quelle: Bloomberg, Merrill Lynch
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Sind die „Safe Heavens“ wirklich noch sicher ?



Themen in Kreditmarkt in 2010
• Von Beta zu Alpha

• Der Investmentprozess als Baukasten
• Partizipieren am Kreditzyklus 

– Lazard European High Yield Fund –



Der Investmentprozess als Baukasten
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Der Investmentprozess als Baukasten

Flexibilität ist 
entscheidend:

Direktanlage:

1) Kreditanalyse
4) Risikomanagement

„Buy and Hold“-Portfolio

1) Kreditanalyse
3) Portfoliosteuerung
4) Risikomanagement

Aktive Outperformance
vs. Benchmark

1) Kreditanalyse
2) RV Analyse
3) Portfoliosteuerung
4) Risikomanagement

Relative Value AnalysePortfoliosteuerung

Risikomanagement

1.

2.3.

4.

Fundamentale Kreditanalyse

Investment-
prozess
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Ist das Risikobudget ausreichend? 
Szenarioanalysen helfen!

Szenarioanalysen helfen
zu verifizieren, ob 
Rendite- und 
Risikoerwartungen
realistisch sind!

Quelle: UBS Delta

Beispielszenario:

Spreads:
Industrieanleihen: +100BP
Bankanleihen:     +200BP
Versorger: +70BP
Zinsen:

Renditen 0-7 J. :      -50BP
Renditen 7-10 J.:     -70BP
Renditen 10+ J.:      -30BP
---------------------------------
Verlustpotential:      204BP
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Risikoanalyse mit Hilfe von “Value at Risk”

Durch die Zerlegung
von Risiken erhält man 
detaillierte Portfolio-
informationen.

Der “Value at Risk” ist
der maximalen Verlust
eines Portfolios in 
einer “normal 
verteilten Welt”.

Der Portfolio-“Value at Risk” lässt sich 
auf die einzelnen Unternehmens-
anleihen-Sektoren herunterbrechen und 
hilft, die Risikoquellen zu identifizieren.
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Sind Vermögen und Verbindlichkeiten
ausgeglichen?

Das Portfolio-
management kann die 
“Asset/Liability“-
Anforderungen des 
Kunden bei der Portfolio-
konstruktion mit ein-
fließen lassen.

P: Jährliche Zahlungsströme aus
Spezialfonds A

L: Jährlicher Kapitalbedarf des 
Pensionsfonds A



Themen in Kreditmarkt in 2010
• Von Beta zu Alpha

• Der Investmentprozess als Baukasten

• Partizipieren am Kreditzyklus 
– Lazard European High Yield Fonds –



Partizipieren am Kreditzyklus 
– Lazard European High Yield Fonds –
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High Yield Spreads über Bund

Spreadentwicklung am High Yield Markt

Spreads in Basispunkten

15.08.2007 175 BP

02.10.2009 913 BP

Trotz eines deutlichen 
Rückgangs der 
Spreads liegt die 
Risikoprämie immer 
noch ca. 500% über 
dem Ausgangspunkt 
im Juni 2007.

Quelle: Bloomberg, Merrill Lynch
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Warum High Yield jetzt?

Die Ausfallraten haben in 2009 ihren Höhepunkt erreicht.

In 2010 geht es darum, die Portfoliorendite zu optimieren.  

High Yield erhöht zwar das Kreditrisiko, senkt jedoch das 
Zinsänderungsrisiko. Risikodiversifikation!

Unser Researchprozess hilft uns, Verschlechterungen im 
Kreditprofil früh zu erkennen.
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Lazard European High Yield Fonds

Anzahl der Titel: 93

Durchschnittlicher Kupon: 7,3%

Durchschnittliche Rendite: 10,6%

Spread gegenüber Staatsanleihen: 796 BP

Durchschnittliches Rating: B+/Ba3

Durchschnittliche Effektive Duration: 3,9%

VAR (95%, 10 Tage): 4,8%

Stand: 13. Oktober 2009

Wir sehen High Yield als 
eine interessante 
Beimischung!
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Lazard European High Yield Fonds

Mit traditioneller 
„Bottom-Up“ Analyse 
und innovativen CDS 
Hedging Strategien 
sind wir im High Yield
Segment gut durch die 
Krise gekommen.

Mittelfristig orientierte 
Investoren haben auch 
in der Krise mit High 
Yield Geld verdient.

Unser High Yield
Fonds liegt im 
Wettbewerbs-
vergleich für 1, 3 und 
5 Jahre Performance 
im 1. Quartil.

Performance Chart 29.12.2006 bis 06.10.2009 Performance Performance p.a.
Fonds Lazard European HighYield 7,25% 2,56%
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Zusammenfassung

Die Kredit-Rallye ist noch nicht am Ende!

Alpha wird in 2010 wichtiger als Beta.

Mit dem „Baukasten“ Portfolios individualisieren.

In 2010 Chancen am Kreditmarkt nutzen:

- Lazard European High Yield Fonds -



Disclaimer

Diese Präsentation wurde von Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH, Frankfurt 
am Main (im folgenden „LAM“) erstellt und herausgegeben. Sie ist ausschließlich zur 
Weitergabe an institutionelle Anleger, nicht jedoch an Privatanleger bestimmt.

Der Präsentation liegen Daten bzw. Informationen zu Grunde, welche LAM für verlässlich 
hält. Für die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten übernimmt LAM jedoch keine 
Gewähr. Die Präsentation ist weder ein Angebot, noch eine Aufforderung, noch eine 
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Derivaten, etc. und sollte weder in 
ihrer Gesamtheit noch in Auszügen als Informationsgrundlage in Verbindung mit einem 
Vertragsabschluss verwendet werden. Sie dient ausschließlich der unverbindlichen 
Information. Die Geeignetheit in der Präsentation genannter Produkte muss jeder Anleger 
auf Basis eigener Analysen gegebenenfalls unter Hinzuziehung qualifizierter Berater klären. 
Die hierin enthaltenen Einschätzungen entsprechen unserer bestmöglichen Beurteilung zum 
jeweiligen Zeitpunkt, können sich jedoch ohne Vorankündigung und ohne Mitteilung 
ändern.

Angaben zu vergangener Wertentwicklung erlauben keine Prognose für die zukünftige 
Wertentwicklung. Statistische Angaben haben nur für den jeweils genannten Zeitraum 
Aussagekraft; eine Projektion auf andere künftige oder vergangene Zeiträume ist nicht 
zulässig.

Diese Präsentation oder Teile von ihr dürfen ohne Erlaubnis von LAM weder reproduziert, 
noch weitergegeben werden. LAM ist in keiner Hinsicht dafür verantwortlich, falls Dritte 
eine Weitergabe vornehmen oder veranlassen.

Stand: Oktober 2009
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