GRUNDE FUR
EIN AKTIVES
MANAGEMENT BE|
ANLEIHEN

Hohe Renditen, baldige Zinssenkungen
und solide Fundamentaldaten sorgen
fiir gute Aussichten bei Obligationen-
Multi-
Sektor-Produkten, die in alle Arten von

Anlagen, insbesondere bei

Anleihen investieren. Rochus Appert,
er ist Schweizer Linderchef von PGIM,
erklart, wie aktive Manager im heuti-
gen wirtschaftlichen Umfeld Mehrwert
schaffen kénnen.

Die Weltwirtschaft bleibt trotz hemmen-
der Einflisse widerstandsféhig. In den
USA, Europa, China und den Schwellen-
landern rechnet PGIM mit einem anhal-
tenden Wachstum im nachsten Jahr, vor
allem aufgrund der erwarteten Zinssen-
kungen der Zentralbanken und der anhal-
tenden fiskalischen Unterstiitzung. Dieser
Optimismus wird durch potenzielle Risi-
ken wie politische Umwalzungen, erneute
Bedenken hinsichtlich der Schuldentrag-
fahigkeit und die ungewisse wirtschaft-
liche Entwicklung Chinas iiberschattet.
Diese Faktoren tragen zu einem Klima po-
tenzieller Volatilitat bei, das jedoch das
anhaltende Wirtschaftswachstum nicht
beeintrachtigen diirfte.

Anleihen nach Achterbahnfahrt
stabiler

Aufgrund schwankender Wirtschafts-
daten glich der Obligationenmarkt im
Jahr 2024 bisher einer Achterbahnfahrt
zwischen Wellen von Optimismus und
Pessimismus. Auch die Zinss3tze stie-
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gen zu Beginn des Jahres, als die Infla-
tion noch hartnackig war, und gingen
anschliessend zuriick, als sich die Inflation
abkiihlte. Da sich die Renditen stabilisier-
ten, blieben jene hochwertiger Anleihen
im ersten Halbjahr unveréndert, wih-
rend die Sektoren mit héheren Renditen

us Appert
Schweizer
Landerchef
von PGIM,

Ziirich.

37




weiterhin Gewinne verzeichneten, wenn
auch weniger als im Jahr 2023.

Die Anleihenmérkte scheinen eine Phase
angemessener Sicherheit und ein recht
optimistisches Risikoumfeld einzuprei-
sen. Der Hintergrund hoher und stabi-
ler langfristiger Zinsen bietet eine Fiille
an Chancen fir Obligationen-Investo-
ren. Die langfristigen Renditen diirften
stabil bleiben, da bereits mehrere Zins-
senkungen eingepreist sind. Auch ein ho-
hes Emissionsvolumen bei Staatsanleihen
kann einen deutlichen, nachhaltigen Riick-
gang der langfristigen Zinsen verhindern.

Umfeld fiir Anleihen besser

als fiir Aktien

Mit dem Ubergang zu einem eher kon-
ventionellen Zinsumfeld erwiesen sich
die aktuellen Anleihenrenditen als his-
torisch attraktiv. Angesichts der hohen
Renditen und rekordhohen Aktienmarkt-
stande kdnnten Investoren versucht sein,
in Barmitteln investiert zu bleiben oder
den Aktienanteil zu erhéhen. Der jetzige
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Zeitpunkt ist jedoch ideal fiir verstarkte

Investitionen in Anleihen.

Bargeld ist ein endlicher Vermégenswert,
der bei gleichbleibenden oder sinkenden
Zinsen schlechter abschneiden diirfte. Die
relativen Werte haben sich unterdessen
verschoben, und Anleihen sind jetzt viel
«billiger» als Aktien und kénnen somit
wettbewerbsfahige risikobereinigte Ren-
diten erzielen. Zudem sind die defensiven
Qualitaten von Anleihen im gegenwérti-
gen Klima besonders markant. Sollten die
Aktienmarkte einbrechen, sind Anleihen
wirksame «Stossdampfer» fiir das Portfo-
lio und bieten bei Turbulenzen Stabilitat.

Suche nach sektoriibergreifenden
Chancen

Der Fixed-Income-Bereich von PGIM
stellt die stark diversifizierten, sektoriiber-
greifenden Obligationen-Portfolios mit
Bedacht zusammen und passt sie an das
aktuelle Wirtschaftsumfeld an. Die Stra-
tegie basiert auf einer sorgfaltigen Risiko-
abwégung, wobei man sich auf hochwer-

tige Anlagen konzentriert. Im Investment-
Grade-Sektor bevorzugen wir strukturier-
te Produkte wie Collateralised Loan Ob-
ligations mit AAA-Rating, die eine solide
Absicherung und Diversifizierung, einen
guten Spread und ein minimales reales
Ausfallrisiko bieten. Dariiber hinaus zeigt
unsere Analyse, dass bestimmte kurzfris-
tige Segmente in diesem Sektor attraktive
Renditen bieten.

Bei den Hochzinsanleihen konzentriert
PGIM sich angesichts der derzeit unat-
traktiven Lage im oberen Marktsegment
auf hochwertige strukturierte Anleihen.
Die Unterschiede am Hochzinsmarkt ha-
ben den héchsten Stand seit mehreren
Jahrzehnten erreicht. Als aktiver Mana-
ger sieht das Unternehmen angesichts
der starken Unterschiede attraktive An-

lagechancen in diesem Sektor.

Mit unserem sektoriibergreifenden Ansatz
stellen wir Portfolios mit stark diversifi-
zierten Quellen fir risikobereinigte Ge-
samtrenditen zusammen. Durch unseren
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klaren Fokus auf die Analyse der Bran-
chen und der Emittenten-Bonitat sowie
unseren kollaborativen, research-basier-
ten Prozess der Bottom-up-Titelauswahl
kénnen wir aktiv und flexibel mehrere
Alpha-Quellen iiber verschiedene Sek-
toren, Branchen und Emissionen hinweg
erschliessen. Auf der Suche nach Werten
verfolgen wir eine benchmark-unabhéngi-
ge Anlagestrategie fiir Obligationen, die
uns die Flexibilitat gibt, sich an veréanderte
Marktrisiken anzupassen und ein breites
Spektrum an Chancen zu nutzen.

Fixed Income Foundation -
erfahrungsgestiitzt

Mit 150 Jahren Erfahrung und 355 An-
lagespezialisten ist der Bereich PGIM
Fixed-Income einer der gréssten und

erfahrensten Asset Manager fir Obli-
gationen weltweit mit einem verwalte-
ten Vermégen von 805 Mrd. USD, davon
241Mrd. USD in Multi-Sektor-Anlagen. Die
umfassenden Ressourcen unterscheiden
uns von unseren Mitbewerbern. Wir ver-
fugen tber ein breites Spektrum an Port-
foliomanagern, Kreditresearch-Analysten
sowie Experten fir quantitatives und
qualitatives Risikomanagement, die zu-
sammenarbeiten, um aktive Fixed-Income-
Lésungen fir Anleger zu optimieren.

Diese Struktur erfordert eine ausgewoge-

ne Kontrolle der drei Hauptkomponenten

von Investitionen:

+ Kreditresearch: Unser solides Kredit-
research umfasst derzeit 146 erfahrene
Analysten mit durchschnittlich 24 Jah-
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ren Erfahrung. Es erméglicht uns eine
sorgfaltige Bewertung von Wertpapie-
ren und die Zuweisung eines internen
Ratings fiir jede Portfolio-Position, um
sowohl innerhalb von Sektoren als auch
sektoriibergreifend Relative-Value-Rang-
listen zu erstellen.

+ Portfoliomanagement: Das 131-képfi-
ge Team verfigt im Durchschnitt Gber
26 Jahre Erfahrung und nutzt die Grés-
se, um Zugang zu neuen Angeboten zu
erhalten. Es verbessert zudem bestan-
dig seine Fahigkeit, attraktive Kondi-
tionen auszuhandeln. Die Manager
bestimmen die spezifische Mischung
von Wertpapieren und passen die Po-
sitionsgréssen auf der Grundlage von
strategiespezifischen Anlagerichtlinien,
Risikoprofilen und Beschrankungen an.

+ Risikomanagement: Die 78 Mitglieder
dieses Teams, die im Durchschnitt tber
23 Jahre Erfahrung verfiigen, erstellen
fir jede Strategie ein Risikobudget, das
verwendet wird, um die einzelnen Port-
folios zu tiberwachen und den Portfolio-

managern Anpassungen zu empfehlen.

Da sich die Anleihenmirkte weiterent-
wickeln, ist es von entscheidender Bedeu-
tung, die Weltwirtschaft, die Entwicklung
der Zinssatze und das breite Spektrum
der Obligationenmarkt-Sektoren zu ver-
stehen. Mit strategischen Allokationen
in sektortbergreifende Anleihen ist der
Bereich PGIM Fixed-Income ein aktiver
Marktakteur, der im heutigen Umfeld
durch strategische Positionierung, die
Anpassung an sich andernde makrodkono-
mische Bedingungen und die Nutzung der
uneinheitlichen Entwicklung der Bond-
mérkte einen Mehrwert schaffen kann.
Im Fixed-Income Hub von PGIM Invest-
ments bieten wir Investoren Lésungen, um
das richtige Gleichgewicht bei Anleihen
zu finden.
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