Informationen flir professionelle Anleger COLUMB|A
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Unerforschtes Terrain fur
Hochzinsanleihen

Festverzinsliche Wertpapiere | Oktober 2022

Roman Gaiser
Head of High Yield, EMEA

=  Wie der Markt fir Hochzinsanleihen auf hohere Inflationsraten und Zinsen reagieren wird, ist noch
unklar. Doch da die Inflation weit Gber dem Zielwert von 2% fir die USA und Europa liegt, missen
die Zentralbanken die Zinsen anheben

=  Steigende Zinsen werden schwéachere Unternehmen unter Druck setzen und kénnten sich als
besondere Herausforderung fur die Beteiligungsunternehmen von Private-Equity-Gesellschaften

erweisen, die einen Teil des Hochzinssegments bilden

= Unseres Erachtens wird in diesem Umfeld die Titelauswahl auf der Grundlage von intensivem

Research an Bedeutung gewinnen

Als die Markte fir Hochzinsanleihen vor 35 Jahren entstanden, begann gerade eine Phase dauerhaft niedriger
Inflation. In den letzten 20 Jahren blieb die Inflation durchweg verhalten, und die Zinsséatze lagen weit unter dem
Niveau, das in weiten Teilen der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts vorherrschte. Fiir Hochzinsanleihen war

dieses Umfeld hervorragend.

Die Geburtsstunde des High-Yield-Sektors folgte auf die auRerordentlich hohe Inflation der 1970er und friihen
1980er Jahre. In den USA entstand der Hochzinsmarkt Mitte der 1980er Jahre. Er sollte unter anderem
Unterstiitzung fir fremdfinanzierte Ubernahmen bieten, die darauf ausgerichtet waren, brachliegende

Vermoégenswerte von Unternehmen zu nutzen. Europa zog rund zehn Jahre spater nach.

Angesichts der Ruckkehr hoherer Inflationsraten und Zinssétze lasst sich also zu Recht behaupten, dass die
Markte fur Hochzinsanleihen in unerforschtes Terrain vordringen (Abbildung 1). Unseres Erachtens wird in

diesem Umfeld die Titelauswahl auf der Grundlage von intensivem Research an Bedeutung gewinnen.

Die rund 15 Jahre, die seit der weltweiten Finanzkrise vergangen sind, standen im Zeichen der quantitativen
Lockerung und auBRergewdhnlicher geldpolitischer Bedingungen, die eigens auf die Unterstiitzung von
Unternehmen ausgerichtet waren. Die Zinsen bewegten sich auf einem historisch niedrigen Niveau — vor allem
im Vergleich zu den inflationsgepragten 1970er und 1980er Jahren. Die US-Notenbank unternahm zwar 2013
und dann 2019 den Versuch, die Ara der leicht verfiigbaren Liquiditéat zu beenden, doch negative Reaktionen auf
den Finanzmérkten hielten sie davon ab.


http://www.columbiathreadneedle.com/
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Abbildung 1: Erstmals ein von Inflation gepragtes Umfeld
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Quelle: ICE BofA Indizes/OECD, Stand: 30. September 2022

Gegenwartig bleibt den Zentralbanken allerdings keine andere Wahl mehr. Sie miissen die
Zinsen erhéhen, denn in der Eurozone liegt die Inflation inzwischen bei Gber 10%?* und in den
USA jenseits von 8%?2. Damit ist der Zielwert von 2% weit Uberschritten. Da auch die Zinsséatze
von Staatsanleihen lber die gesamte Renditekurve hinweg steigen und sich die Spreads von
Unternehmensanleihen weiten, werden die Finanzierungskosten der Unternehmen unweigerlich
auf ein Niveau steigen, wie wir es seit vielen Jahren nicht mehr gesehen haben.

Steigende Zinsen setzen schwéachere Unternehmen unter Druck

Bei fremdfinanzierten High-Yield-Emittenten schmaélern die héheren Schuldendienstkosten
zwangslaufig die Cashflows und die Ertrage. Einige dieser Unternehmen werden einfach
weniger Gewinn erzielen und ihre Dividendenausschittungen kiirzen, andere mussen vielleicht
ums Uberleben kampfen. Wir rechnen damit, dass die bonitatsschwéchsten Anleihen mit CCC-
Rating stéarker unter Druck geraten und das Ausfallrisiko héher sein wird als unter den
glunstigen Finanzierungsbedingungen der letzten 15 Jahre.

Dass die derzeit hohe Inflation einige Zeit anhalten kdnnte, verstarkt die Belastung der
Emittenten von Unternehmensanleihen noch. Grund hierfir ist, dass viele der
Inflationsursachen auf3erhalb des Einflussbereichs der Zentralbanken liegen. Mit
Zinserhdhungen lasst sich wenig gegen Probleme wie Logistikengpéasse, Rohstoffknappheit und
den Mangel an Arbeitskréften in einigen L&andern ausrichten.

Aus Sicht des Fondsmanagements ist es entscheidend festzustellen, welche Unternehmen sich
unter diesen verscharften Bedingungen behaupten kdnnen. Einige Unternehmen sind in einer
glnstigen Ausgangsposition: Sie stellen einzigartige Produkte her und kénnen ihre Preise

! https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi, 30. September 2022

2 https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi, 30. September 2022
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selbst bestimmen. Derart solide Unternehmen sind jedoch eher unter den Emittenten von
Investment-Grade-Anleihen zu finden.

Fir die im Hochzinssegment vertretenen Beteiligungsunternehmen von Private-Equity-
Gesellschaften kénnte sich das aktuelle Umfeld als besondere Herausforderung erweisen. Ein
Anstieg der sogenannten risikolosen Zinssatze — d. h. der Zinsen fir Staatsanleihen — bewirkt
eine Erhdhung des Abzinsungssatzes, der fir die Bewertung von Aktien an &éffentlichen Markten
verwendet wird. Daher sinken Bewertungskennzahlen fir Aktien wie das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV). Beispielsweise betragt das KGV des US-amerikanischen S&P 500-Index
derzeit 20 (auf der Grundlage der fiir 2021 gemeldeten Gewinne), wahrend es vor einem Jahr
noch bei 25 lag. Das KGV des technologielastigen US-Index Nasdaq ist im Laufe des
vergangenen Jahres von 31 auf 25 gefallen, wobei der Tiefpunkt im Mai bei 20 lag.?

Uberraschenderweise gab es 2022 kaum Unterschiede bei der Wertentwicklung von Anleihen
mit unterschiedlichen Bonitatsratings. Wir gehen allerdings nicht davon aus, dass dies
langfristig so bleibt, denn die schwéacheren Unternehmen werden zu kdmpfen haben, wenn die
Zinsen steigen, und durften demzufolge mit einem héheren Risikoaufschlag gehandelt werden.

Die anhaltende Energiekrise und die Energiewende stellen weitere Herausforderungen fiir High-
Yield-Emittenten dar. Insgesamt fihren diese Faktoren zu einer Erhéhung der Energiepreise
und somit zu noch héheren Belastungen fir Unternehmen aller Sektoren (Abbildung 2). Wir
bevorzugen in diesem Umfeld weiterhin tblicherweise stabile Sektoren wie die
Telekommunikationsbranche oder Unternehmen aus Sektoren mit vollen Auftragsbiichern und
besseren Bonitatsratings, z. B. der Automobilindustrie.

Abbildung 2: Kein Sektor bleibt verschont
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Quelle: ICE BofA-Indizes, Stand: 30. September 2022

3 Bloomberg, September 2022
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Researchintensitat als entscheidender Faktor

Bislang hat sich die vorsichtige Positionierung in unseren Portfolios im Jahr 2022 nicht
ausgezahlt, und das ist frustrierend. In diesen fir Hochzinsanleihen beispiellosen Zeiten kommt
es jedoch auf eine griindliche Bonitatsanalyse an. Mit unserem Team und unserem
Anlageprozess haben wir schon eine ganze Reihe schwieriger Kreditzyklen gemeistert. Das
Team sucht fortlaufend nach hochwertigen Unternehmen, die in diesem schwierigen Umfeld
bestehen kdnnen, und deren Geschaftsleitung flexibel genug ist, sich auf die neue Situation
einzustellen.

Die aktuell hohen und steigenden Zinsen sind zwar ein Novum fiir Hochzinsanleihen, doch alle
Krisen sind auf ihre Weise einzigartig: Das gilt fir die Turbulenzen an den Finanzmarkten im
Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie ebenso wie fiir die globale Finanzkrise
2008/2009.

Es kommt darauf an, durch intensives Research die Unternehmen zu finden, die dem Sturm
trotzen kénnen. Irgendwann sinken die Inflation und die Zinssatze auch wieder, und die
Situation wird sich beruhigen — zumindest fir alle, die dann noch Ubrig sind.
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Wichtige Hinweise

Nur zur Verwendung durch professionelle und/oder gleichwertige Anleger gemalf}
Ihrer Rechtsprechung (Nutzung durch oder Weitergabe an Privatkunden
verboten) Beim vorliegenden Dokument handelt es sich um Marketingmaterial.
Die Erwéhnung von Aktien stellt keine Empfehlung zum Handel dar.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist nicht
reprasentativ fir eine bestimmte Anlage. Es beinhaltet kein Angebot und keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten und stellt keine Anlageempfehlung oder Dienstleistung
dar. Anlagen sind mit Risiken verbunden, unter anderem dem Risiko eines
Kapitalverlusts. lIhr Kapital unterliegt einem Risiko. Marktrisiken kénnen einzelne
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Emittenten, Wirtschaftssektoren, Branchen oder den gesamten Markt betreffen. Der
Wert von Anlagen ist nicht garantiert, und Anleger erhalten den urspriinglich investierten
Betrag unter Umstanden nicht zurtick. Anlagen im Ausland kdnnen aufgrund politischer
und wirtschaftlicher Instabilitdt, schwankender Wechselkurse sowie abweichender
Finanz- und Rechnungslegungsstandards bestimmte Risiken beinhalten und volatil
sein. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur der
Veranschaulichung und konnen sich &ndern. Ihre Nennung ist nicht als Kauf- oder
Verkaufsempfehlung zu verstehen. Die beschriebenen Wertpapiere kdnnen sich
als rentabel oder unrentabel erweisen. Die zum Ausdruck gebrachten Ansichten
entsprechen dem Stand zum angegeben Zeitpunkt und kénnen sich andern, wenn sich
die Marktbedingungen oder andere Bedingungen verandern. Dartiber hinaus kénnen sie
sich von Ansichten anderer Geschaftspartner oder Tochtergesellschaften von Columbia
Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) unterscheiden. Tatsachliche
Anlagen oder Anlageentscheidungen, die von Columbia Threadneedle und ihren
Tochtergesellschaften auf eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt oder
getroffen werden, spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umstanden
nicht wider. Die Angaben in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar und die
individuelle  Situation einzelner Anleger wird darin nicht berlcksichtigt.
Anlageentscheidungen sollten stets auf Grundlage des besonderen finanziellen Bedarfs,
der Ziele, des Zeithorizonts und der Risikotoleranz eines Anlegers getroffen werden. Die
beschriebenen Anlageklassen sind unter Umsténden nicht fur alle Anleger geeignet. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur
zukunftige Ergebnisse, und Prognosen stellen keine Garantie dar. Von Dritten
bereitgestellte Informationen und Einschatzungen stammen aus Quellen, die als
zuverlassig angesehen werden, ihre Genauigkeit oder Vollstandigkeit kann jedoch nicht
garantiert werden. Dieses Dokument und seine Inhalte wurden von Kkeiner
Aufsichtsbehérde gepruft.

In Australien: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited
[,TIS*], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Vorschrift, fir die von ihr fir ,Wholesale-
Kunden® in Australien erbrachten Finanzdienstleistungen eine australische Lizenz fur
Finanzdienstleistungen gemal des Corporations Act 2001 (Cth) zu halten, befreit und
stutzt sich hierbei auf Class Order 03/1102. Dieses Dokument darf in Australien nur an
,Wholesale-Kunden“ im Sinne der Definition in Section 761G des Corporations Act
verteilt werden. TIS unterliegt in Singapur (Registrierungsnummer: 201101559W) der
Bankenaufsicht der Monetary Authority of Singapore gemaf Securities and Futures Act
(Chapter 289), der von australischem Recht abweicht.

In Singapur: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited,
3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, reguliert in Singapur von
der Monetary Authority of Singapore im Rahmen des Securities and Futures Act
(Chapter 289). Registrierungsnummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von
der Monetary Authority of Singapore geprdft.

In Hongkong: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited
XAFZREEEEFEARLAT. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place,
Hongkong, von der Securities and Futures Commission (,SFC*) fur die Ausfiihrung
regulierter Tatigkeiten vom Typ 1 lizenziert (CE: AQA779). Eingetragen in Hongkong
unter der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

In Japan: Herausgegeben von Columbia Threadneedle Investments Japan Co, Ltd.
Financial Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance
Bureau (FIBO) Nr. 3281, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association sowie
im Verband der Wertpapiergesellschaften vom Typ II.

Im Vereinigten Konigreich: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management
Limited. Eingetragen in England und Wales, Registernummer 573204,
Cannon Place, 78 Cannon Street, London EC4N 6AG, Vereinigtes Konigreich. Von der
Financial Conduct Authority im Vereinigten Kdnigreich zugelassen und reguliert.
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Im EWR: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A.
Eingetragen im Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg),
Registernummer B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, GrofRherzogtum
Luxemburg.

In der Schweiz: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services AG, eingetragene
Adresse: Claridenstrasse 41, 8002 Zirich, Schweiz.

Im Nahen Osten: Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME)
Limited verteilt, die von der Dubai Financial Services Authority (DFSA) reguliert wird. Fir
Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen tber die
Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe
bestimmt. Fur institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlielBlich fir Personen mit
entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien
fur professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfiillen, und dirfen von keiner
anderen Person als Entscheidungsgrundlage verwendet werden.
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