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Hochzinsanleihen: 
Attraktiver als Aktien?



HY-Unternehmensanleihen (EUR): Bewertung
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Risikoaufschläge unter historischem Durchschnitt
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EUR High Yield: Kreditrisikoaufschlag (OAS in bps) historischer Durchschnitt +/- 1 Standardabweichung



HY-Unternehmensanleihen (USD): Bewertung
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Risikoaufschläge auf Rekordtief
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USD High Yield: Kreditrisikoaufschlag (OAS in bps) historischer Durchschnitt +/- 1 Standardabweichung



IG-Unternehmensanleihen: Bewertung
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Risikoaufschläge unter historischem Durchschnitt
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EUR Investment Grade: Kreditrisikoaufschlag (OAS in bps)

historischer Durchschnitt

+/- 1 Standardabweichung
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USD Investment Grade: Kreditrisikoaufschlag (OAS in bps)

historischer Durchschnitt

+/- 1 Standardabweichung



Makroökonomische Unsicherheit extrem hoch

HRK LUNIS AG, Quelle: Columbia University, New York University 5
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Historische Zinsstraffungszyklen
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„Sanfte Landungen“ sind selten…

Beginn d. 
Zinsstraffungszyklus

anfängl. Fed-Funds-
Target-Rate (%)

Ende d. 
Zinsstraffungszyklus

finale Fed-Funds-
Target-Rate (%)

Zinssteigerung (bps)
Inversion d. 

Zinsstrukturkurve
Konjunkturhöhepunkt

31.03.1983 8.5 09.08.1984 11.5 300 NEIN N/A

29.03.1988 6.5 16.05.1989 9.8 331 JA Juli 1990

04.02.1994 3.0 01.02.1995 6.0 300 NEIN N/A

30.06.1999 4.75 16.05.2000 6.5 175 JA März 2001

30.06.2004 1.00 29.06.2006 5.25 425 JA Dezember 2007

16.12.2015 0.00-0.25 19.12.2018 2.25-2.50 225 JA Februar 2020

16.03.2022 0.00-0.25 ? 5.25-5.50 525 JA ?



Treasury-Spread-basierte Rezessionswahrscheinlichkeit
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US-Rezessionswahrscheinlichkeit hat zu-, nicht abgenommen
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Assetklassen-Bewertung
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Renditevergleich  - Assetklassen
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Fallen Angels
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Downgrades in den Hochzinsbereich eröffnen enorme Chancen für opportunistische Investoren
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Hohe Abweichung zwischen Spread und Risiko

HRK LUNIS AG, Quelle: Bloomberg, Stand: 25.07.2024 10

Tapestry
Stärken / Schwächen

• Positiv

• Solide Kreditkennzahlen (u.a. Leverage: 0.7x)

• Starke Marktpositionierung (v.a. durch COACH)

• Negativ

• Trendbasierter Markt

• Kurzfristig: Downgrade aufgrund der Übernahme von Capri 

möglich

Bloomberg Description

0 100 200 300 400 500

USD A

USD BBB

USD BB

TPR 7.7 11/30 USD

USD B

Optionsbereingter Risikoaufschlag (OAS) in Basispunkten

BBB-Anleihe mit BB/B-Spread



Öl- und Gassektor: Investmentbeispiele 

HRK LUNIS AG, Quelle: Bloomberg, Bluenord; Stand: 25.07.2024 11

Öl- und Gas-Explorer mit 9.5% Yield

▪ Schon in der Produktion befindlicher Öl- und Gas E&P.

▪ Bei 8 Mrd. Nettoschulden war NORECO 2022 bereits mit 
rund 2.5 Mrd. NOK Cashflow-positiv.

▪ 2024 wird das Tyra-Feld vollständig an das Netz 
angeschlossen sein und in volle Produktion treten.  

▪ Mit Tyra wird der FCF auf 2.1 Mrd. in 2024 und 7.0 Mrd. 
NOK in 2025 ansteigen.

▪ Die rund 12 Mrd. NOK Schulden können über die 
nächsten Jahre durch interne Finanzierungsquellen 
zurückgezahlt werden. 

Norwegian Energy Company



Portfoliostruktur
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Asseklassen-Allokation
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Arbor Invest – Spezialrenten

HRK LUNIS AG
13

Auszeichnungen

2023: Auszeichnung mit dem Fund Award 2024

2022: Auszeichnung mit dem Fund Award 2023

2021: Auszeichnung mit dem Fund Award 2022

2021: e-fundresearch - Bester Publikumsfonds in der Kategorie „Global 
Flexible“ (Platz 1 von 741)

2021: Morningstar -  Top-1% in der Kategorie „Global Flexible“

2021: Citywire - Bester Publikumsfonds in der Kategorie „Global Flexible“ 
(Platz 1 von 136)

Auszeichnungen und Performancevergleich



Portfoliostruktur
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Portfoliokennzahlen

Kennzahl

Yield-to-Maturity 7,1%

Restlaufzeit 7,5 Jahre

Duration (exkl. Futures) 4,0%

Duration (inkl. Futures) 4,0%

Durchschnittliches Credit-Rating BBB

Anzahl Emittenten 149

Anzahl Wertpapiere 157
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A R B O R  I N V E S T  -  S P E Z I A L R E N T E N

Disclaimer

Der gesamte Inhalt dieses vertraulichen Dokuments ist urheberrechtlich geschützt. Diese Unterlagen dienen ausschließlich Ihrer Information und sollen 

Sie bei Ihrer Entscheidungsfindung unterstützen. Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, 

eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veräußerung von Wertpapieren dar. 

Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten möglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurück. Wertentwicklungen 

der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschätzung der HRK LUNIS AG wieder, die ohne vorherige Ankündigung geändert werden kann. Soweit die 

in diesem Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, übernehmen wir für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit dieser Daten 

keine Gewähr und keine Garantie, auch wenn wir nur solche Daten verwenden, die wir als zuverlässig erachten. 

Die vollständigen Angaben zum Fonds, insbesondere zur Struktur und den Risiken, sind den wesentlichen Anlegerinformationen und dem 

Verkaufsprospekt, ergänzt durch den jeweiligen letzten geprüften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, zu entnehmen.  Diese 

Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage des Erwerbs von Anteilen dar. Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der 

HRK LUNIS AG (www.hrklunis.de) und bei der Axxion S.A. (www.axxion.lu) erhältlich. 

Die steuerliche Behandlung ist von den persönlichen Verhältnissen des Anlegers abhängig und kann Änderungen unterworfen sein. Nähere steuerliche 

Informationen enthält der Verkaufsprospekt. 

Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds dürfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches 

Angebot oder ein solcher Verkauf zulässig ist. So dürfen die Anteile dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder für Rechnung von US-

Staatsbürgern oder in den USA ansässigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. 

Wir übernehmen keine Verantwortung oder Haftung jedweder Art für Aufwendungen, Verluste oder Schäden, die aus oder in irgendeiner Art und 

Weise im Zusammenhang mit der Nutzung dieser Präsentation stehen. 

© HRK LUNIS AG. Alle Rechte vorbehalten.

http://www.hrkvv.de/
http://www.axxion.lu/
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