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Unternehmensanleihen mit kurzer Restlaufzeit

Paul Severin
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Anleiheanleger haben es schwer. Bieten Unternehmensanleihen noch Chancen auf einigermaBen attraktive Renditen?

Stampfl: Die Aussage, dass Anleiheanleger es schwer haben, ist vielleicht nicht ganz richtig. Ein ausgewogenes Portfolio von Anleihen aus den Peripherielandern und auch Kernléandern
Uber alle Sektorenklassen hat in den letzten Wochen und Monaten eine sehr gute risikoadjustierte Entwicklung mit sich gebracht. AuBerdem bringt eine Beimischung von
Unternehmensanleihen im BB-Segment eine gewisse Extrarendite, die in Fonds wie dem Reserve Corporate zu einer besseren Entwicklung fiihrt. Das ist als ob ein Autobesitzer im
Frihjahr von Winter- auf Sommerreifen umsteigt. Das bringt eine ruhigere Fahrweise bei gleichzeitig weniger Verbrauch mit sich. Oder beim Fonds einen Mehrertrag bei niedriger Volatilitat.

In welchen Bereichen/Regionen/Sektoren sehen Sie die besten Chancen?

Stampfl: Bedingt durch StlitzungsmaBnahmen seitens der EZB hat der Markt im Bereich von Finanzanleihen eine sehr gute Entwicklung hinter sich. Die Luft wird zwar schon ein wenig
dinner, man findet dort aber noch das eine oder andere Juwel. AuBerdem sehen wir im Telekommunikationssektor wieder mehr Chancen. Durch Konsolidierungen versuchen die Anbieter,
ihre Kostenstruktur zu senken. Das verringert den Verschuldungsgrad und verbessert gleichzeitig die Bilanzsituation des Unternehmens. Ahnliches ist bei Automobilproduzenten zu
erwarten. Bei den Regionen bevorzugen wir weiterhin die Peripherielander gegenliber Kerneuropa.

Bevorzugen Sie Investment Grade oder High Yields?

Stampfl: Investmentgrade-Anleihen haben seit der Pleite von Lehman eine faszinierende Entwicklung durchgemacht. Mag. Bernd Stampfl, Senior Fund Manager bei der Erste
Anfanglich war das Segment eher unscheinbar, seit drei Jahren hat sie sich als neue Kraft neben dem saturierten Asset Management (EAM) .

Staatsanleihen-Markt etabliert. Anleihen aus dem Investmentgrade bilden auch die Basis fiir den ESPA RESERVE

CORPORATE. So ist die Abgeltung fiir mogliche zukinftige Ausfélle bei Unternehmensanleihen im Investment Grade Bereich um einiges hoher als bei High-Yield-Anleihen.
Nichtsdestotrotz ist die Beimischung von Anleihen aus dem High-Yield-Segment in der derzeitigen Marktlage und im Rahmen der Bestimmungen des ESPA RESERVE CORPORATE ein
sehr wichtiger Bestandteil der Strategie.

Gibt es Anlagesegmente/Regionen/Sektoren, die Sie zurzeit meiden? Warum?

Stampfl: Die Frage ist nicht uninteressant. Was wir derzeit sehen, ist eine komplette Umwalzung der Anlagestrategien im Anleihenmarkt. So versucht derzeit jede groBe Zentralbank, ihre
Interessen am Zins- und Wahrungsmarkt ,durchzuboxen*. Das flihrt zu einem Wettlauf um die schnellste Zinssenkung. Somit wird der Anleihenmarkt auch befeuert. Als Investor nicht
dagegenstellen, und damit tritt die Fundamentalanalyse eher in den Hintergrund. Gleichzeitig sehen wir — bedingt durch die geringere Nachfrage bei gleichzeitig hoherem Angebot — aber
die starke Bewegung beim Olpreis. Das verbessert zwar den Ausblick fir die verarbeitende Industrie sowie die nachgelagerte Volkswirtschaften, verschlechtert aber auch den Ausblick fiir
den Energiesektor. Dort sehen wir derzeit sehr starke Volatilitaten.

Der Fonds konzentriert sich auf Unternehmensanleihen mit kurzer Laufzeit. Welche Vor- und Nachteile haben diese zurzeit gegeniiber langlaufenden Unternehmensanleihen?

Stampfl: Fonds mit kurzer Laufzeit haben den Vorteil, dass deren Preisausschlage im Rahmen einer Zinsédnderung um ein vielfaches geringer sind als bei Fonds mit langer Laufzeit. Der
Nachteil ist, dass bei Zinssenkungen Anleihen mit langer Laufzeit sich besser entwickeln werden. Wenn wir aber in einem Umfeld (zwar noch nicht unmittelbar) von steigenden Zinsen sind,
ist ein Fonds mit kurzer Laufzeit auch wieder von Vorteil. Denn dort wird sich dieser gegentiber einem Fonds mit langer Laufzeit besser entwickeln.

Wann und wie stark wird die Fed Ihrer Meinung nach die Zinsen erh6hen? Welche Auswirkungen erwarten Sie von der Fed-Zinserh6hung auf die Unternehmensanleihemarkte
und speziell auf lhren Fonds? Wie positionieren Sie sich dafiir?



Stampfl: Wie ich oben erwahnt habe, sehen wir derzeit einen weltweiten Trend zu Zinssenkungen. Jede Zentralbank versucht die Wettbewerbsfahigkeit seiner Volkswirtschaft
sicherzustellen. Wenn in Europa die Zinsen gesenkt werden und so die Wahrung sich abschwécht, um die Produkte im Ausland giinstiger zu verkaufen, erhéht das den Druck auf die
anderen Zentralbanken. Wenn also in Europa die Zinsen niedrig bleiben und in den USA erhéht werden, dann verteuern sich die amerikanischen Produkte am européischen Markt. So wird
der Moment einer Zinserhéhung durch die Fed richtig gewéhlt werden. Die zeitliche Vorhersage ist eher schwierig, die Fed wird die Zinsen vermutlich erst dann anheben, wenn in Europa
die wirtschaftliche Erholung an Dynamik gewinnt. Was wir derzeit aber sehen, ist eine relative ,Verbilligung“ von Anleihen in USD gegeniber von Anleihen in EUR desselben Unternehmens.
Der Fonds sichert die Wahrungsschwankungen ab, nimmt aber den Vorteil des glinstigeren Papiers gerne mit.

Sie investieren global, aber vor allem in auf Euro lautende Anleihen. Wie gut ist das Angebot von Euro-Anleihen auBerhalb der Eurozone? Welche (Art von) internationalen
Unternehmen emittieren Euro-Anleihen? Sind hier Trends zu beobachten?

Stampfl: Seitdem die Europaische Zentralbank angefangen hat, im groBen Rahmen Papiere aufzukaufen, sehen wir immer mehr Emissionen in Euro von Unternehmen auBerhalb des
Euro-Raums. Diese kénnen sich hier aufgrund des niedrigen Zinsniveaus viel glinstiger verschulden als zum Beispiel in deren Heimatwé&hrungen. Zuallererst handelte es sich um groBe
weltweit tatige Unternehmen. Als Beispiele dienen Apple, AT&T und Coca-Cola. Wir stehen hier aber erst am Anfang und werden wohl in den kommenden Wochen weitere Emissionen
sehen.

Vielen Dank fiir das Gespréach.

DAS INVESTMENT-Magazin zahlt zu Deutschlands flihrenden, konzernunabhangigen Fachmagazinen zur Kapitalanlage und Finanzberatung. In einer aktuellen Analyse (22.4.2015) stellt
das Magazin die besten globalen Fonds fur Unternehmensanleihen vor. Der ESPA RESERVE CORPORATE hat unter 140 Fonds den ersten Platz eingenommen:
dasinvestment.com

Mehr Infos zum Fonds: ESPA RESERVE CORPORATE

Vorteile fiir den Anleger

o Breite Streuung in ausgewahlte tiberwiegend variabel verzinste Unternehmensanleihen mit guter bis mittlerer Bonitat.
e Durch Wéhrungssicherung kein Einfluss von Fremdwé&hrungen.
e Chance auf attraktive jahrliche Ausschittungen.

Zu beachtende Risiken

« Kurse von Unternehmensanleihen hangen auch von Unternehmensergebnissen ab (Bonitétsrisiko).
« Kurse von Unternehmensanleihen werden auch vom Kreditrisiko (negative Entwicklung der Kreditwirdigkeit des Unternehmens oder Staats) beeinflusst.
o Kapitalverlust ist moglich.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Veroffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung Iasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen flir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdricklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Paul Severin

Paul Severin ist seit April 2008 bei der Erste Asset Management GmbH tétig. Bis 2012 verantwortete er das Produktmanagement des Unternehmens, seit April 2012
leitet er die Communications und Digital Marketing Aktivitaten. Vorher war er von 1999-2008 als Leiter des Aktienfondsmanagements und stellvertretender Leiter fir
institutionelle Fonds bei Pioneer Investments Austria in Wien tatig.
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Seine Karriere im Wertpapiergeschéft startete er bereits 1992 bei der Constantia Privatbank als Portfoliomanager und Analyst. Von 1994 — 1999 war er als Primaranalyst bei der
Creditanstalt Investmentbank in Wien.

Er hat internationale Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Innsbruck und an der Marquette University in Milwaukee/WI/USA studiert. Vor seinem Studium arbeitete er bei der
Dornbirner Sparkasse im Bereich Akkreditive und Exportfinanzierung.

Paul Severin ist Mitglied des Vorstands der OVFA (Osterreichische Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management) und CEFA-Charterholder.

Paul Severin ist auch auf Twitter: @paulseverin
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