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Anleihenauswahl je nach Zinszyklus

Das Geheimnis erfolgreichen Bond-Tradings

Wer Zinszyklen friihzeitig erkennt und
dannin die richtigen Anleihensegmen-
te investiert, kann jihrlich bis zu zwei-
stellige Renditen erzielen. TOP-GEWINN
zeigt, worauf es bei Anleiheninvest-
ments ankommt.

VON MICHAEL KORDOVSKY

Professionelle Bond-Trader, die das ge-
samte Anlagenspektrum von miindelsi-
cheren Papieren bis hin zu High-Yield-und
Emerging-Market-Bonds abdecken, sind
langfristig durchaus inder Lage, mit Anlei-
hen eine Performance zuerzielen, die einen
Vergleich mit jener von Aktieninvestments
nicht zu scheuen braucht. In diese Katego-
rie féllt der von Peter Piihringer und Chris-
tian Hirschmann gemanagte ZZ1-Fonds
(ISIN: AT0000989090) mit Schwerpunkt
Emerging-Market- und High-Yield-Bonds
(Anleihen mit einer Bonit4t unter Invest-
mentgrade). ZZ stcht dabei fiir Zins-Zyklus.
Pithringer griindete als Experte fiir Markt-
zyklendas Institut fiir Strategische Kapital-
marktforschung mit Sitz im Wiener Palais
Coburg. DiePerformance gab seinem,,Zins-
Zyklus-Ansatz” bisher auf jeden Fall Recht.
In den vergangenen fiinf Jahren wurde ei-
ne Performance von 186,3 Prozent bzw.
23,4 Prozent p. a. (Stichtag: 25. Angust
2008) erzelt.

Hahere Rendite, hiheres Risiko

In Schwellenlindern sind oft politische
Spannungen der Ausldser von Anleihen-
Crashs. Dies war zuletzt in Pakistan und der
Tiirkei der Fall. Oderauch hiher als erwar-

tete Inflationsraten und ein globaler kon-
Jjunktureller Abschwung konnen dic Kurse
von Staatsanleihen aus Emerging Markets
unter Druck setzen. Wenn es um die Angst
vorZahlungsausfillenin Schwellenlindern
geht, dann werden gerne alte Schreckge-
spenster wie die Rubel-Krise 1998 oder die

Was Staatsanleihen aktuell abwerfen |
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Argentinien-Krise von 2001 hervorgeholt.
Doch die jiingsten Fakten sprechen eine
gauzandere Sprache: Die US-Rating-Agen-
tur Moody’s hat seit 2002 lediglich drei Zah-
lungsausfille in Schwellenlindern, nim-
lich Belize, Dominikanische Republik und
Grenada, registriert, in denen das Leben
trotzdem weiterping, da 30 Tage nach Ein-
tritt des Zahlungsverzugs die durchschnitt-
Iichen Anleihenkurse noch immerbei 76,95
bzw. 65 Prozent des Nominalwerts lagen.
Betrachtet man die insgesamt elf Zahlungs-
ausfille von 1998 bis 2006 (darunter u. a.
auch Russland, Argentinien, die Ukraine
und Ecvador), so lag 30 Tage nach Eintritt
des Zahlungsverzugs bzw. kurz vor Verof-
fentlichung einer vereinbarten Zahlungser-
leichterung (, distressed exchange)” der rein
arithmetische Durchschnitiskurs der betrof-
fenen Staatsanleihen bei 55 Prozent des No-
minalwerts —somit ein begrenzies Verlustri-
siko im Falle eines Zahlungsausfalls.
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