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Erscheinungsweise: 14 - tägig  

26. Jahrgang  

Nordic High Yield als Anlageklasse  

Der nordische High - Yield - Markt bietet Anlegern Zugang zu Unter-

nehmensanleihen aus Schweden, Norwegen, Finnland und Däne-

mark . High - Yield - Anleihen werden von Unternehmen ohne offizi-

elles Rating oder mit einem Rating unterhalb des Investment -

Grade - Bereichs begeben. Als Ausgleich für das höhere Kredit -  und 

Ausfallrisiko bieten sie höhere Kupons und Kreditrisikoprämien als 

Investmen t- Grade - Anleihen.  

Der nordische Markt umfasst mehr als 500 Emittenten, ein Markt-

volumen von rund 90 Milliarden Euro und unterscheidet sich deut-

lich vom größeren europäischen High - Yield - Markt. Viele Emissio-

nen sind kleiner, variabel verzinst, kürzer laufend und nicht offizie ll 

geratet. Gerade diese Besonderheiten schaffen Markteintrittsbar-

rieren: Anleger benötigen lokale Kontakte, Kreditkompetenz und 

ausreichend Ressourcen, um Emittenten angemessen analysieren 

zu können.  

Mögliche Vorteile nordischer  High Yields im Portfolio  
Für Investoren können vor allem drei strukturelle Eigenschaften 

relevant sein. Erstens enthalten nordische Anleihen häufig stär-

kere Anleihebedingungen bzw. Sicherheiten, was die Gläubiger-

position verbessern kann. Zweitens ist etwa die Hälfte des Marktes 

va riabel verzinst, wodurch das Zinsänderungsrisiko geringer aus-

fällt als bei überwiegend festverzinslichen europäischen High -

Yield - Portfolios. Drittens ergänz t die Länder -  und Branchenstruk-

tur des nordischen Marktes ein klassisches Euro - High - Yield - Port-

folio, in dem in aller Regel andere Sektoren und Regionen domi-

nieren.  

Die höhere Rendite ist jedoch keine risikolose Prämie. Emittenten 

ohne Rating, kleinere Emissionsvolumina und teilweise geringere 

Liquidität verlangen eine tiefgehende Kreditanalyse. Bei einer Ver-

schlechterung des Geschäftsmodells, einer Restrukturierung o der 

einem Ausfall können Anleihekurse stark fallen. Die Assetklasse 

Nordic High Yield  ist deshalb kein Ersatz für Staatsanleihen oder 

Tagesgeld, sondern eine aktiv zu bewirtschaftende Kategorie. Eine 

Gesellschaft, die das seit Jahren im Mandatum Nordic High Yield 

Total Return Fund (WKN A3D53U)  überaus erfolgreich umsetzt, 

ist Mandatum . 

Gesellschaft und Historie  
Mandatum ist ein bedeutender Finanzdienstleister mit Hauptsitz 

in Helsinki, Finnland. Das Unternehmen bietet ein umfassendes 

Leistungsspektrum in den Bereichen Asset -  und Wealth - Manage-

ment, Vergütung und Mitarbeiterleistungen, betriebliche Alters-

vorsorge sowie persönliche Vorsorge -  und Versicherungslösun-

gen. Die historischen Wurzeln von Mandatum reichen bis zur 

Gründung der Kaleva  Mutual Insurance Company im Jahr 1874 zu-

rück. Bevor Mandatum 2023 als eigenständiges, börsennotiertes 

Unternehmen an der Nasdaq Helsinki gelistet wurde, war Manda-

tum Teil der Sampo Group.  Mandatum verwaltet 16,7 Mrd. EUR 

Kundenvermögen (Stand 08/2026) und beschäftigt mehr als 600 

Mitarbeiter.  

K redit -  und Fixed - Income - Anlagen bilden das Rückgrat der Gesell-

schaft. Dazu zählen Investment Grade, Leveraged Finance, High 

Yield, Private Debt  und opportunistische Kreditstrategien. Manda-

tum tritt im nordischen Kreditmarkt als bedeutender lokaler In-

vestor und häufig als Ankerinvestor bei Emissionen auf. Diese 

Größe schafft Zugang zu Primär -  und Sekundärmarkttransaktio-

nen, Managementgesprächen un d kleineren Deals und kann die 

Verhandlung von Anleihebedingungen erleichtern.   

Die Nordic - High - Yield - Strategie wird seit den frühen 2000er - Jah-

ren verfolgt. Die erste Strategie wurde 2013 aufgelegt, und seit 2018 

steht die Strategie im UCITS - Format zur Verfügung.  

Handelnde Personen  
Alexander Gallotti ist Head of Leveraged Finance und seit 2020 Co -

Portfoliomanager der Strategie. Er verfügt über rund 15 Jahre Be-

rufserfahrung und war zuvor unter anderem als Credit Portfolio 

Manager bei Sampo sowie im Investment Banking tätig. Seine Ver-

antwortung umfasst unter anderem die Konstruktion sowie die 

laufende Steuerung des Fonds und die K redit - Auswahl.  

Anton Alsö ist Senior Portfolio Manager im Bereich Leveraged 

Finance  und Fixed Income. Er kam 2023 zum Team zurück und ver-

fügt über rund 15 Jahre Erfahrung in K redit - Portfolios, Investment 

Banking und Unternehmensrestrukturierungen. Seine Expertise 

ist für ein High - Yield - Portfolio besonders relevant, weil sich Mehr-

wert nicht nur bei Neuemissionen, sondern auch bei problemati-

schen Krediten und Kapitalmaßnahmen gen erieren lässt.  

Juhani Lehtonen ist Chief Investment Officer und Vorsitzender des 

Investmentkomitees. Er war im ersten Jahrzehnt der Strategie der 

hauptverantwortliche Portfoliomanager und ist seit 2008 bei Man-

datum. Lehtonen verfügt über rund 25 Jahre Erfahrung im Portfo-

liomanagement und Kreditgeschäft und bringt seine langjährige 

Erfahrung in das Investmentkomitee ein.  D as Management ist 

nach einem Teamansatz organisiert. Insgesamt besteht das Team 

aus mehr als 40 Experten. Dadurch ist der Fonds nicht von einer 

einzelnen Person abhängig.  
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Anlageziel und Philosophie  
Der Fonds strebt langfristig eine Rendite an, die über den typi-

schen Erträgen mittelfristig orientierter Fixed - Income - Anlagen 

liegt. Investiert wird überwiegend in nordische Unternehmensan-

leihen, die kein offizielles Rating besitzen oder unterhalb von In-

ve stment Grade eingestuft sind. Die aktuelle Zielrendite des Port-

foliomanagements liegt bei Euribor plus 500 Basispunkten. Wich-

tig: Bei dieser anvisierten Zielgröße handelt es sich nicht um eine 

Garantie.  

Die Investmentphilosophie ist defensiv und renditeorientiert zu-

gleich. Defensiv bedeutet eine disziplinierte Kreditprüfung, Kapi-

talerhalt als Leitmotiv, eine breite Diversifikation, kurze Laufzei-

ten, einen hohen Anteil variabel verzinslicher Instrumente un d 

eine Präferenz für vorrangig besicherte Positionen. Renditeorien-

tiert bedeutet in dem Zusammenhang die Bereitschaft, Markt -

ineffizienzen , Sondersituationen und temporäre Verwerfungen 

opportunistisch zu nutzen.  

Der Fonds bildet keinen Index nach und wird benchmarkfrei ge-

managt. Jede Anleihe muss aus Sicht des Teams einen überzeu-

genden relativen Wert bieten. Nicht die größtmögliche Zins -  oder 

Spread - Exponierung ist das Ziel, sondern ein attraktives Risiko -

Rendite - Verhältnis unter Berücksichtigung von Kreditqualität, 

Sicherheiten,  Liquidität, Laufzeit und Bewertung.  

Geduld und ein längerer Anlagehorizont sind wesentliche Be-

standteile des Ansatzes. Kurzfristige Marktbewegungen werden 

nicht automatisch als Verkaufssignal interpretiert: Bei schwä-

chelnden Kursen wird eine Position vollständig neu analysiert. Ab-

hängig von Kreditrisiko und Bewertung wird die Position dann 

verkauft, gehalten oder sogar aufgestockt. Mandatum investiert 

eigenes Kapital parallel zum Fonds, wodurch eine bei vielen Anle-

gern gern gesehene hohe Interessensgleichheit entsteht.  

Investmentprozess  
Der Investmentprozess verbindet die Bottom - up - Kreditanalyse 

mit einem Top - down - Overlay. Ausgangspunkt sind zum Beispiel 

Emissionen aus dem Primär -  und Sekundärmarkt, Refinanzierun-

gen, Leveraged Buy - outs und Sondersituationen. Aus einem Uni-

versum von rund 5 50 nordischen High - Yield - Emittenten wird zu-

nächst ein großer Teil möglicher Investments in einem ersten 

Screening verworfen.  

Die vertiefte Kreditanalyse umfasst beispielsweise die Prüfung 

des Geschäftsmodells, der Branche, der Marktstellung, der Eigen-

tümer -  und Managementqualität, der Kapitalstruktur, der Netto-

verschuldung, der Zinsdeckung, der Liquidität und der konkreten 

Anlei hebedingungen. Managementgespräche, Finanzberichte, 

Due - Diligence - Unterlagen, Ratingberichte, Brancheninterviews 

und eigene Recherchen fließen in die Analysen mit ein.  

Für jedes Investment wird ein Credit  Scoring erstellt. Bewertet 

werden unter anderem Attraktivität und Zyklik der Branche, 

Marktposition, Umsatzqualität, Margen, Wachstum,  Wider stands-

fähigkeit, Wettbewerbsfähigkeit, ESG - Risiken, Management, 

Rang in der Kapitalstruktur und mögliches Recovery - Potenzial. 

Die Analyse enthält zudem Basis -  und Stressszenarien, um die Ro-

bustheit bei einem sich verschlechternden Marktumfeld zu prü-

fen.  

Die integrierte Top - down - Analyse ersetzt die Prüfung jedes ein-

zelnen Investments nicht. Sie dient vielmehr dazu, die Zyklik von 

Branchen, makroökonomischen Kreditbedingungen und Sektor -  
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sowie Länder-

gewichtungen 

zu beurteilen. 

Das Team kann 

je nach Ergeb-

nis der Top -

down - Analyse 

beispielsweise 

zyklische Berei-

che reduzieren 

oder Länder 

neu gewichten, 

aber keine An-

leihe wird allein aufgrund einer positiven Makromeinung gekauft.  

Nach eine m  positiven Ergebnis der Investmentkomiteeprüfung  

erfolgt schrittweise der Aufbau einer Portfolio - Position. Denn 

neue Positionen werden nicht grundsätzlich in einem einzigen 

Schritt vollständig gekauft, sondern selektiv über den Sekundär-

markt aufgebaut. Dadurch kann das Team Liquidität, Marktbewe-

gungen u nd kreditspezifische Nachrichten beobachten und Kon-

zentrationsrisiken reduzieren.  

Verkaufsgründe  
Was löst einen Verkauf aus? Es gibt k eine vordefinierten Kursziele 

oder automatischen Auslöser für einen Verkauf einer Anleihe. Die 

Verkaufsdisziplin ist grundsätzlich diskretionär und basiert auf der 

laufenden, aktiven Überwachung jeder Position im Portfolio. Das 

Portfoliomanagement und die Analysten überwachen kontinuier-

lich die Entwicklung und Handelsniveaus aller Positionen. Aktua-

lisierungen werden unverzüglich an die Portfoliomanager und das 

gesamte Kreditteam gemeldet. Die Titel werden regelmäßig im 

Investmentkomitee überprüft. Zur Kreditrisikobewertung: Ver-

kaufsentscheidungen basieren auf der Einschätzung des Teams 

zum künftigen Kreditrisiko und darauf, ob dieses Risiko angemes-

sen im Anleihepreis berücksichtigt ist. Alle Entscheidungen liegen 

im Ermessen der Portfoliomanager und ber uhen auf einer ganz-

heitlichen Beurteilung der Situation.  

Risikomanagement  
Das Risikomanagement beginnt mit der Kreditauswahl und setzt 

sich über die gesamte Haltedauer fort. Das Portfolio wird täglich 

überwacht. Automatisierte Pre - Trade -  und Post - Trade - Kontrollen 

ergänzen die unabhängige Risikoüberwachung, monatliche Risi-

koberic hte und quartalsweise Prüfungen auf Vorstandsebene 

schaffen zusätzliche Kontrollstufen.  Einzelpositionen werden 

vom Portfoliomanagement in der Regel auf rund 3  % des Portfo-

lios begrenzt, d ie 20 größten Emittenten auf  rund 40  %. Bis zu 

20  % des Nettovermögens können in High - Yield - Anleihen außer-

halb der nordischen Länderinvestiert werden. Für  In vestment -

Grade - Unterneh mensanleihen und Finanzanleihen jeglicher Bo-

nität gilt insgesamt ebenfalls eine Grenze von 20  %.  

Der Fonds hält eine aktiv gesteuerte Kassequote und führt  Liqui-

di täts stresstests durch. Nicht - Euro - Währungsrisiken werden voll-

ständig abgesichert. Die kurze Duration und der hohe Floating -

Rate - Anteil reduzieren die Zinssensitivität, beseitigen aber weder 

Kredit -  noch Marktpreisrisiken. In einem breit angelegten Ausver-

kauf a n den K redit m ärkten können auch qualitativ gute Anleihen 

fallen, insbesondere wenn die Liquidität austrocknet.  

 

 

ESG  
Nachhaltigkeit ist integraler Bestandteil des Risikomanagements. 

Der Fonds ist als Artikel - 8- Produkt nach SFDR klassifiziert. Ausge-

schlossen werden unter anderem kontroverse Waffen, Kohle, Ta-

bak, Erwachsenenunterhaltung, Glücksspiel und bestimmte Akti-

vität en im Bereich fossiler Brennstoffe. ESG - Risiken, CO 2- Intensi-

tät und die Einhaltung des UN Global Compact sowie der OECD -

Leitlinien werden regelmäßig überprüft.  

Das Portfolio (per 31.08.2026)  
Per 31. August umfasste das Portfolio 115 Emittenten, das Fonds-

volumen  kratzt mit 999 Millionen Euro an der Milliarden - Marke. 

Die durchschnittliche Anleihelaufzeit lag bei 3,2 Jahren, die Ren-

dite bis Endfälligkeit bei 6,9  % und die Modified Duration bei 1,9. Die 

Top - 10- Positionen machten rund 23,5  % aus, die größte Einzelpo-

sition lag bei 3,1  %.   

Die Länderallokation war mit rund 40 % in Schweden, jeweils 16 % in 

Norwegen und Finnland sowie ca. 6 % in Dänemark verteilt. Weitere 

22 % entfielen auf sonstige Emittenten mit nordischem Geschäfts- 

oder Eigentümerbezug. Zu den am höchsten gewichteten Emitten-

ten gehörten unter anderem NOBA Bank Group, Hawk Infinity Soft-

ware, Purmo, Xpartners, Mehiläinen, Sampo, Trustly und NTI Group.  

Nach Rang in der Kapitalstruktur entfielen etwa 68 % auf vorrangige 

beziehungsweise besicherte Positionen, 15 % auf unbesicherte und 

9 % auf nachrangige Instrumente. Rund 52 % der Anleihen waren va-

riabel verzinst, 32 % waren festverzinslich und 16 % entfielen auf Li-

quidität beziehungsweise sonstige Positionen. Alle Nicht-Euro-Wäh-

rungsrisiken werden gegenüber dem Euro abgesichert.  

Zahlen  
Seit Jahresbeginn liegt der Fonds mit 3  % im Plus, über 12 Monate 

+2,36  %, über 3 Jahre +20,75  % und über 5 Jahre +25,94  % bei einer 

Volatilität in Höhe von 1,46  % (1 Jahr), 2,25  % (3 Jahre) bzw. 3,14  % 

(5 Jahre).  

Was spricht für diesen Ansatz  
Die Erfahrung  Das Management ist sehr erfahren und kennt 

sich im nordischen High - Yield - Markt bestens aus. Der Fonds kann 

eine seit 2013 in Stressphasen erprobte Erfolgsbilanz ausweisen. 

Aus ge zeichnet wurde er mit mehreren LSEG Lipper Fund Awards, 

darunter „Best Bond Europe H igh  Y ie ld  Fund“ über dre i und fünf 
Jahre; dabei übertraf er 2023, 2024 und 2025 jeweils mehr als 30 

Vergleichsfonds.  

Mandatum ist ein großer angesehener lokaler Investor in den nor-

dischen Ländern und kann dadurch Anleihebedingungen verhan -  

deln und beeinflussen, um das Risiko - Rendite - Verhältnis für An-

leger zu verbessern.  

Die Kontakte  Der Fonds profitiert von einem breiten Netzwerk, 

das frühen Zugang zu Transaktionen und einzigartigen Anla-

gechancen bietet, die nicht allen Marktteilnehmern offenstehen.  

Die Fondsmanager setzen auf aktive Kreditauswahl ohne In-

dexnachbildung, basierend auf einer rigorosen Bottom - up - Kre-

ditanalyse.  

Das Chance - /Risiko - Profil  Er verbindet eine defensive Philo-

sophie aus disziplinierter Kreditprüfung und Kapitalerhalt mit ei-

ner opportunistischen Haltung, um Sondersituationen und 

Marktvolatilität zu nutzen.  

http://www.honovi.de


 

 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir 

herzlichst 

 

Michael Bohn                         Markus Kaiser                          Werner Lang 

 

 

„Das Leben kann nur rückwärts verstanden,  

aber muss nach vorne gelebt werden. “ 

Søren Kierkegaard  
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Das Portfolio ist über Sektoren, Länder und Emittenten breit 

diversifiziert, mit einem hohen Anteil vorrangig besicherter Anlei-

hen und einer bedeutenden Allokation in variabel verzinsliche 

Anleihen. Dadurch sink en  das Zinsrisiko sowie die Volatilität im 

Vergleich zu europäischen High - Yield - Fonds.  

Die Nachhaltigkeit  ESG ist stark in den Investmentprozess ein-

gebettet, mit Sektorausschlüssen und einer ESG - Risikoanalyse.  

Die risikoadjustierte Rendite  Der Fonds strebt eine Nettoren-

dite von Euribor +5  % an und hat kontinuierlich starke risikoadjus-

tierte Renditen erzielt, bei hoher laufender Rendite und geringen 

realisierten Kreditverlusten. Eine kurze Duration und Floating -

Rate - Struktur sorgen für Widerstandsfähigkeit in einem Umfeld 

steigender Zinsen.  

Fazit  
Anleger bekommen mit diesem Ansatz Zugang zu einem klug 

diversifizierten und widerstandsfähigen nordischen High - Yield -

Portfolio mit einem integrierten starken Risikomanagement und 

gewissen Abwärtsschutz. Das ausgezeichnete erfahrene Team hat 

in den letzten  Jahren nachgewiesen, dass es starke Ergebnisse lie-

fern kann.  

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

