
JPMorg an Flem ing  Rentenfond s -
nur z yklisch e Mod eersch einung  od er rich tig er Nutz en für Ih re Kund en?

Patric k A. Kaiser,
Vic e President, Sales
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“Für viele Anleg er eine bittere W ah rh eit… ”
 Aktien: D rei Jah re bis End e 2002

Quelle: JPMorgan Fleming Asset Management, Bloomberg
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Anleih en g eg en Aktien:
Lang fristverg leich  - 17 Jah ren (19 8 5 bis 2002)
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Q uelle: Blo o m berg . Aktien = DAX  30 Index
Anleihen = JP M o rg an G o vernm ent Bo nd To tal Return Index Deutsc hland in DEM /EUR.
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Nikkei versus D AX - 19 73 bis 2003
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Q uelle: JPM o rg an F lem ing  Asset M anag em ent, Blo o m berg
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Nikkei versus D AX - 10 Jah re Zeitversch iebung
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Ag end a

W arum  Fixed  Incom e
H istorisch e Perform ance
Fixed  Incom e als strateg isch e Beim isch ung

Risiken im  Manag em ent von Fixed  Incom e

JPMF Fixed  Incom e Investm entp roz ess

JPMF Fixed  Incom e Fond sp alette
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W arum  in Renten investieren ?

l Stabilität - Basis eines jeden ausg ew o g enen Po rtfo lio s

l Stabilität - Investm entho riz o nt drei bis sieben Jahren

l Liq uidität - niedrig e Verlustw ahrsc heinlic hkeit

l Liq uidität - reg elm äßig er Aussc hü ttung en

l JPM F  ist ein eing efü hrter Play er

...Rentenfond s sollten Bestand teil eines jed en Portfolios sein
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D ie Renten-/Aktienquote sollte im m er d ie Risikotoleranz  d es
Investors w id ersp ieg eln

100%  Europ äisch e Aktien

100%  EMU-Renten 

Q u elle: JPM F , pro spektive Risiko - / Ertrag sannahm en
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Beispiel: 50% Renten / 50% Aktien
- vermindert das Risiko um ca. 50% 
- den Ertrag jedoch nur um ca. 20%
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Q uelle: JPM F , DAX , SPX , M SCI



10

Nied rig e Korrelationen z w isch en einz elnen Aktien- und
Rentenm ärkten g ilt es z u nutz en
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D ie Renten-/Aktienquote sollte im m er d ie Risikotoleranz  d es
Investors w id ersp ieg eln

100%  G lobale Aktien

100%  Europ äisch e Aktien

100%  EMU-Renten 

Q u elle: JPM F , pro spektive Risiko - / Ertrag sannahm en

L
an

gfr
is
t
ige
r 
er
wa
rt

et
er
 B
en

ch
ma

rk
-E

rt
ra
g 
p.
 a

. 

(B
as
is
 E

UR
 h
ed
ge
d)

Risiko  p. a.



12

5

6

7

8

9

10

3 4 5 6 7 8 9 10

D urch  Beim isch ung  exotisch er Rentenm ärkte w ird  d as
Risiko/Ertrag sp rofil vorteilh aft veränd ert

100%  G lobal H ig h -Y ield
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Markets D ebt
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Q u elle: JPM F , pro spektive Risiko - / Ertrag sannahm en
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Ag end a

W arum  Fixed  Incom e

Risiken im  Manag em ent von Fixed  Incom e
Laufz eit
W äh rung en
D iversifikation (Einz eltitel u. Sektoren)

JPMF Fixed  Incom e Investm entp roz ess

JPMF Fixed  Incom e Fond sp alette
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Einfluß  d es W ech selkurses auf d ie Perform ance
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…  D evisenkurse kö nnen d ie Perform ance beeinflussen

EUR fällt und USD steigtEUR fällt und USD steigt

EUR steigt und USD fälltEUR steigt und USD fällt

Jan-99

Quelle: Bloomberg, Wechselkurs EUR/USD, Zeitreihe: 01/01/1999 bis 24/04/2003
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D rei Jah re bis März  2002 - Euro fällt und  US D ollar steig t

JPMF USD  G lobal Bond  - USD

O ffex - Beste G lo bale Renten Pro dukte 2001

S& P*  - µµµµµ

S& P*  -  AAA

Stand:  * 28 .03.2002



19

Und  2003 ? - US D ollar fällt und  Euro steig t

•••

…  D evisenkurse beeinflussen m assiv d ie Perform ance

Top s

Flop s

JPMF G lobal Enh anced
Bond  - EUR

JPMF USD  G lobal
Bond  - USD

JPMF EUR G lobal
Bond  - EUR
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JPM F  EUR G lo bal B o nd A 

F idelity  F ds Intl B o nd

DW S Inter Renta

Q uelle: JPM o rg an F lem ing  Asset M anag em ent, S& P M ic ro pal

W äh rung en d om inieren d ie Perform ance
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D ie w ich tig sten Kennz ah len

G esam tertrag 12,7 67  0,318  -1,18 4

Po sitive M o nate (% ) 7 5,000 37 ,500 41,667

Jährl. Vo latilität   3,341   4,8 10   4,307

M ax im aler Verlust  -2,105  -4,69 9  -4,640

Sharpe Ratio   0,8 7 4  -0,48 7  -0,7 18

           JPM F             ……..        ...
EUR G lo bal Bo nd Internatio nal Bo nd Inter-Renta

Q uelle: S& P M ic ro pal, 30 M ar 2001 bis 31 M ar 2003, Keine G ebü hren, Risiko frei 2,5% , W ährung : EUR
JPM F  EUR G lo bal Bo nd A, F idelity  Internatinal Bo nd, DW S Inter Renta
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Auch  d ie Beim isch ung  von Cred it verbessert d as
Rend ite-/Risikop rofil

Daten: p.a. Erträg e in €, z .T. w ährung sg esic hert; Lehm an Bro thers Ag g reg ate und JP M o rg an traded indic es; Januar 19 9 9  - Dezem ber 2002
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•Ü berw ac ht G esam trisiko

•Anw endbar auf alle
Strateg ien

•Nutzt RiskM etric s M etho de

•‘Trac king  Erro r’ ist nic ht
additiv

Beispiel

Total Tracking  Error US Tracking  Error
Basis po ints Basis po ints

Europ e Tracking  Error Jap an Tracking  Error
Basis po intsBasis po ints
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Risikom anag em entsystem e (4:15, TRES, Com p liance
Master) erm ö g lich en kontrollierte Positionen und  Erträg e
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Ag end a

W arum  Fixed  Incom e

Risiken im  Manag em ent von Fixed  Incom e

JPMF Fixed  Incom e Investm entp roz ess
Zinsm anag m ent
Sektor / Titel Allocation
W äh rung sm anag em ent

JPMF Fixed  Incom e Fond sp alette
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Fixed  Incom e ist ein w esentlich er Bestand teil von JMPF

Alternative 
Investm ent
US$  41 
M rd.

F ixed 
Inc o m e
US$  266 
M rd.

Eq uity  
US$  126 
M rd.

Balanc ed    
US$  8 3 
M rd.

G esam te Assets und er Manag em ent
USD  515,6 M rd .*
p er  31. D ez em ber 2002

*  Inkl. Private Banking  Vo lum ina

24%

52%

16%
8 %

W elch e Vorteile erg eben sich  d urch  G rö ß e ?

•Bessere Handelsausfü hrung

•Spez ialistenteam s in vielen Bereic hen

•Optim ierte Infrastruktur
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Zinsm anag em ent, Sektorenallokation und
W äh rung sm anag em ent sind  w ich tig e Ertrag squellen

Erw arteter Ertrag  (% )

Q uelle: JPM F

Erw artes Risiko  (% )

W äh rungW äh rung

Zins-Zins-
m anag em entm anag em ent

Sektoren-Sektoren-
allokationallokation

... D iversifikation verbessert d as Verh ältnis von Rend ite z u Risiko
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Entsch eid ung en im  Zinsm anag em ent h aben einen
Zeith oriz ont von 3 bis 6 Monaten

Zinsm anag em entZinsm anag em ent

Researc h und
Bew ertung sm o delle fü r
einen Z eitho riz o nt vo n 3-

6 M o naten

M akro  Strateg ie Team

D urations-, Länd er-,
Sektor- und

Kurvenentsch eid ung

Ertrag squellen

Team

Instrum ente

Entsch eid ung en
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G F I M akro  Strateg ie Team

D ie aktive ‘Cred it’-Entsch eid ung  basiert auf einer
Kom bination aus Sektor- und  Titelanalyse

Zinsm anag em entZinsm anag em ent

Ö ko no m isc hes Researc h
und Bew ertung sm o delle
fü r die 3-6 M o natssicht

Duratio n-, Z inskurven-
und Länderpo sitio nierung

Sekto rallo katio n

Cred itCred it

F undam entale Credit
Analy e und M akro -

Researc h

Sekto ren-/Titelselektio ns-
Team s

Titelselektion

• “Avoid  th e losers!”

Verluste G ew inne

Unterneh m ens-
anleih en

Ag ency MBS

Sektorrotation

Titelselektion

Zusatz ertrag s-
quelle

Team

Instrum ente

Entsch eid ung en
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Einer d iversifiz ierten Portfoliokonstruktion kom m t w eiterh in
eine überrang end e Bed eutung  z u, um  Rend itevorteile z u sich ern

Rating

AAA

AA

A

BBB

Sp read  (in bp )

12

35

8 0

150

Portfolio 2

  5% AAA:   2 Titel à 2.5%

50% AA: 25 Titel à 2.0%

32% A: 32 Titel à  1.0%

13% BBB: 26 Titel à 0,5%

G esam t: 8 5 Titel

G ew . Sp read : + 63bp

G ering e D iversifikation Ausreich end e D iversifikation

Portfolio 1

  5% AAA:   2 Titel à 2.5%

50% AA: 25 Titel à 2.0%

30% A: 20 Titel à  1.5%

15% BBB:  15 Titel à  1.0%

G esam t: 62 Titel

G ew . Sp read : + 65 bp

• Strikte Maxim alallokationen in A / BBB Titeln - H ö h ere Stabilität d es Portfolios

• W eitere D ifferenzierung  nach  Liquid ität d er Anleih en

• Oftm als nur 0,15%  je “BBB” od er 0,3%  je “A” Em ittenten
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D urch  einen h ö h eren D iversifikationsg rad  w ird  d er Ausfall
einer Anleih e seh r viel sch neller kom p ensiert

Risiko freier

Ertrag

4,5 %

5,15 %

1 %  Marktw ertverlust

0,5 %  Marktw ert-
     verlust

5,13 %

Zeit
(2 Jah re)

Rend ite p . a.

Ausfall einer BBB-Anleih e

nach  Ablauf eines Jah res Portfolio 1

Portfolio 2

5,0 %

4,0 % Annah m e: Um laufrend ite 4,5 %  p . a.
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Strikte Verkaufsd isz ip lin besch ränkt m ö g lich e Verluste
noch  m eh r

Q u elle: G o ldm an Sachs, Blo o m berg

Quantitatives Sig nal:
Rend iten h and eln nich t m eh r
auf Investm ent G rad e Niveau

Qualitativer Proz ess
löst am  26.4. Verkauf
von m ax. 0,15%  aus

 Rend ite €  “BB”-Ind ex       Rend ite W COM 6,75%  05/2008
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D er Entsch eid ung sp roz eß  im  W äh rung sm anag em ent stütz t
sich  auf ein lang jäh rig  bew äh rtes quantitatives Mod ell

W äh rung sm anag em entW äh rung sm anag em ent

Z w eistufig er Pro zess
(lang fristig e fundam entale

Analy se m it 20 %
tec hnisc her Beim isc hung )

W ährung s-Team

W äh rung sp osition

Zusatz ertrag s-
quelle

Team

Instrum ente

Entsch eid ung en

Zinsm anag em entZinsm anag em ent

Ö ko no m isc hes Researc h
und Bew ertung sm o delle
fü r die 3-6 M o natssicht

G F I M akro  Strateg ie Team

Duratio n-, Z inskurven-
und Länderpo sitio nierung

Sekto rallo katio n

Cred itCred it

F undam entale Credit
Analy e und M akro -

Researc h

Sekto ren-/Titelselektio ns-
Team s

Titelselektio n
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Relevanter Ö konom isch e
Markt Faktoren  Beobach tetes Sig nal

G ü term arkt Relative G ü terpreise Abw eich ung  von d er Kaufkraftp arität
(rel. Prod uktivität, ToT, ...)

G ü term arkt W ettbew erbsfähig keit H and elsbilanz untersch ied e (Mom entum )

G eldm arkt G eldpo litik D ifferenz  kurz fr. Realz insen (H Y  vs. LY , LCPI)

Kapitalm arkt Rentenm arkt Veränd erung  d er Rend ited ifferenz en
(5yr - 1m Sw ap s, Mom entum , Steilh eit)

Devisenm arkt Tec hnisc he Analy se D ifferenz  g leitend er D urch sch nitte

D ie Kom p onenten d es TCM (Tactical Currency Mod el)

Multi-Faktorm od ell -erg änzt d urch  qualitativen Inp ut- g eneriert konsistente Erträg e 
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Ag end a

W arum  Fixed  Incom e

Risiken im  Manag em ent von Fixed  Incom e

JPMF Fixed  Incom e Investm entp roz ess

JPMF Fixed  Incom e Fond sp alette
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W ir offerieren eine breite Fond sp alette im
Risiko-/Ertrag sp ektrum

Höheres RisikoNiedrig es Risiko

Sh ort-termSh ort-term
EUR Liq uidity

M ittleres Risiko

St
ei
ge
nd
er
 E

rt
ra

g

Extend ed  M arkets
JPM F  G lo bal Hig h Yield Bo nd
JPM F  Euro pe Hig h Yield Bo nd
JPM F  Em erg ing  M arkets Bo nd

Broad  M arketBroad  M arket
JPM F  Euro pe Bo nd

JPM F  EUR G lo bal Bo nd
JPM F  G lo bal Enhanc ed Bo nd
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EUR

Global

Europa

Staatsanleihen

Credit

Staatsanleihen

Credit

Ungehedged Global Staatsanl./Credit

 JPMF Europe Bond Fund

 JPMF Europe Aggregate Bond Fund

 JPMF Europe High Yield

 JPMF EUR Global Bond Fund

 JPMF Global Enhanced Bond Fund

 JPMF Global High Yield Bond Fund

 JPMF FF Global Bond Fund

Meh rstufig e Entsch eid ung  z um  rich tig en Rentenfond s
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H aup tp rod ukte für Euro-basierte Anleg er

JPMF EUR G lobal Bond  – EUR (W KN 9 8 9  37 5)

Dieses Pro dukt investiert hauptsäc hlic h in Reg ierung sanleihen m it kurzen, m ittleren und lang en
Laufzeiten an den w eltw eit attraktivsten Anleihenm ärkten. Histo risc h g esehen bieten in €
abg esic herte, g lo bale Renten*  eine Rendite vo n 8 ,01%  pro  Jahr und schlag en dam it deutsc he Renten,
die nur 6,7 6%  im  Verg leichszeitraum  erz ielten. G leic hzeitig  w eisen g lo bale Renten eine g ering ere
Vo latilität auf (Standardabw eic hung  6,13%  bei g lo balen Renten im  Verg leich zu 6,20%  bei deutschen
Renten). Der JPM F  EUR G lo bal Bo nd Fund ist die in € w ährung sg esic herte Versio n unseres
lang jährig en Rentenklassikers JPM F USD G lo bal Bo nd Fund.

JPMF G lobal Enh anced  Bond  – EUR (W KN 625 7 9 8 )

Der JPM F  G lo bal Enhanc ed Bo nd ist auf € –Basis w ährung sg esichert und passt auf G rund seines
aktiven M anag em ents innerhalb der Sekto ren am  besten in das „To tal Return“ Seg m ent. Der F o nds
investiert vo rrang ig  in Hy po theken- und Unternehm ensanleihen so w ie selektiv in Anleihen aus
Sc hw ellenländern. Der F o nds ist eine Pro duktlö sung , bei der das F o ndsm anag em ent die
Strukturierung  so w ie aktive Allo katio n der Anlag eklassen innerhalb des Po rtefeuilles ü bernim m t.

Q uelle: JPM F ; * 19 8 7  bis Ende 2001
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JPMF G lobal Enh anced  Bond  Fund

l Das Pro dukt nim m t Ihnen die Entsch eid ung  d er Sektorenrotation ab →  Berü c ksic htig ung
der untersc hiedlic hen Attraktivität im  vo lksw irtsc haftlic hen Z y klus

l Nutz ung  d es g lobalen Anleih enm arktes, aber kein Frem d w äh rung srisiko (!)

l Pure “Non G overnm ent” Benc hm ark →  tro tzdem  M ö g lic hkeit des “sic heren Hafens”
Staatsanleihen Strateg isc h   0% Taktisc h   0 – 30%
Unternehm en Strateg isc h 60% Taktisc h 30 – 65%
Hy po theken (M BS) Strateg isc h 35% Taktisc h 20 – 60%
Asset Bac ked Sec urities Strateg isc h   5% Taktisc h   0 – 30%

l Aktuell sind 7 5%  der Anleihen im  ̀AAA  ́Bo nitätsbereic h

l MBS sind m it 36%  das g rö ß te Einz elm arktseg m ent im  Lehm an US Ag g reg ate Index

l Verg leic hen Sie die Volatilität unserer Fond s m it “g ep ush ten” Prod ukten
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D as Ziel von Rentenfond s: Sch nurg erad e Perform ance

9 7

100

103

106

109

Apr 02 Jun 02 Sep 02 No v 02 Jan 03 Apr 03

  JPM F  G lo bal Enhanc ed B o nd A   

  DIT Lux Euro  B d To tal Return A

Q uelle: JPM o rg an F lem ing  Asset M anag em ent, S& P M ic ro pal 
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D ie w ich tig sten Kennz ah len

G esam tertrag       8 ,7 9 2    8 ,07 0

Po sitive M o nate (% )     9 0,9 09  63,636

Jährl. Vo latilität       2,18 6    4,8 19

M ax im aler Verlust      -0,18 7   -1,38 4

Sharpe Ratio       3,261    1,315

               JPM F          ...
G lo bal Enhanc ed Bo nd To tal Return

Q uelle: S& P M ic ro pal, 30 Apr 2002 bis 31 M ar 2003, Keine G ebü hren, Risiko freier Z inssatz 2,5%
JPM F  G lo bal Enhanc ed Bo nd A - EUR, DIT Lux Euro  Bd To tal Return A - EUR
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5 von 7 „AAA“ g lobale Rentenfond s sind  von JPMF

Q uelle: S& P, stand: April 2003

JPM F  EUR G lo bal Bo nd Fund - EUR

JPM F  G lo bal Enhanc ed Bo nd Fund - EUR

JPM F USD G lo bal Bo nd F und - USD

JPM F  G lo bal ex-US Bo nd F und - USD

JPM F  G lo bal ex-UK Bo nd F und - G BP
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JPMorg an Flem ing  Asset Manag em ent ...

… erhielt den Preis fü r
den besten Anbieter
vo n Rentenfo nds ...

Quelle: Ass Compact 06/2002
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Kontakt

Bitte beac hten Sie, daß der W ert und die Rendite einer Investm entanlag e so w o hl steig en als au c h fallen kö nnen. Eine po sitive
W ertentw ic klung  in der Verg ang enheit ist keine G arantie fü r eine zukü nftig e po sitive Perfo rm anc e, und Anleg er erhalten u.U.
nic ht den investierten Betrag  zurü c k. Anlag en in F rem dw ährung  kö nnen W ertsc hw ankung en unterlieg en. W ec hselkurse
kö nnten außerdem  den W ert entsprechender Auslandsinvestitio nen po sitiv w ie neg ativ beeinflussen. JPM o rg an F lem ing  Asset
M anag em ent verö ffentlic ht aussc hließlic h pro duktbez o g ene Info rm atio nen und erteilt keinerlei Anlag eem pfehlung en. Diese
Info rm atio n ist nur eine Kurzdarstellung . Interessierte Anleg er so llten sic h bitte stets vo llständig  im  aktuellen
Verkaufspro spekt info rm ieren. Aktuelle Verkaufspro spekte sind auf Anfrag e erhältlic h bei J.P.Morg an Flem ing  Fond s
Marketing  G m bH , G rüneburg w eg  2-4, D -60322 Frankfurt/Main o der bei Ihrem  F inanz verm ittler.

Patric k A. Kaiser
Vic e President, Sales
Tel.: 069  - 7 1 58  - 2161
F ax: 069  - 7 1 58  - 2119
Patric k.Kaiser@ jpm o rg anflem ing .c o m


