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HIGH YIELD: HOCHZINSANLEIHEN
MACHEN IHREM NAMEN WIEDER
ALLE EHRE

Uberblick
In der langen Phase der Niedrig- und nahezu Nullzinsen
A ab 2009 ging es auch fur die Renditen europaischer
Hochzinsanleihen bergab und sie sanken auf unter 3%
Roman Gaiser Der anschliefende Anstieg tberraschte jedoch viele Anleger
Head of Fixed und machte erneut deutlich, dass Volatilitét oft relativ kurzlebig
:{“izlodmzl\:gdAH'gh ist und man daher l&ngerfristige Trends beobachten sollte

Da die Renditen wieder attraktiver geworden sind und

sich durch das volatile Umfeld Chancen fiir eine aktive
Verwaltung ergeben, sind wir der Ansicht, dass die aktuellen
Marktbedingungen Anlegern eine vielversprechende

m Gelegenheit bieten, ihre Anleiheallokation neu auszurichten.

David Backhouse

Portfolio Manager,
High Yield, EMEA
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High Yield: Hochzinsanleihen machen ihrem Namen wieder alle Ehre

Einfiihrung

In der Welt der Kapitalanlagen, in der sich Trends schnell andern kénnen
und die Mérkte einem standigen Wandel unterworfen sind, lag der Reiz
von festverzinslichen Wertpapieren darin, dass sie — wie ihr Name schon
sagt — stabile und zuverldssige Renditen bieten. Im Zuge der globalen
Finanzkrise veranderte sich das Umfeld jedoch und war nunmehr von
sinkenden und anhaltend niedrigen Zinssatzen — und in der Folge auch
Renditen — gekennzeichnet. Plotzlich waren festverzinsliche Anlagen
gar nicht mehr so zuverlassig. Aufgrund der Umkehr dieser Entwicklung
konnten Anleihen jedoch in den ndachsten Jahren eine sicherere Anlage
darstellen als Aktien.

Das High-Yield-Universum

Die Anlageklasse ,High Yield" ist seit rund 25 Jahren an den europaischen
Kapitalmarkten vertreten. In einigen Kreisen wird sie noch immer als
Anlageklasse von geringer Bedeutung angesehen — dabei verzeichnet

sie seit mehr als zwei Jahrzehnten ein anhaltendes Wachstum
(Abbildung 1). Heute erwirtschaften viele Unternehmen im High-Yield-
Bereich Gewinne in Hohe von mindestens 100 Mio. EUR und bringen
Tranchengrofien von mindestens 500 Mio. EUR pro Anleihe auf den
Markt (das Mindestvolumen fiir den Marktzugang betragt 250 Mio. EUR).
Dazu gehoren bekannte Namen wie M&S, Avis, Land Rover, Asda und
Virgin Media.!

Abbildung 1: Das europdische High-Yield-Universum
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Quelle: ICE BoAML European Currency High Yield Index (HP00), Stand: 30. April 2024
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Marktveranderungen verstehen: Friiher und heute

Die im Zuge der globalen Finanzkrise eingeflihrten Mallnahmen zur
quantitativen Lockerung sollten die Volatilitat verringern. Mehr als ein
Jahrzehnt lang waren niedrige Zinsen bzw. Zinsen von nahezu null die
Norm, und die Anleiherenditen folgten diesem Trend. Anleger, die nur mit
diesem Umfeld vertraut waren, waren entsprechend tberrascht, als die
Zinsen wieder zu steigen begannen. Diejenigen, die auf eine hohe Duration
gesetzt hatten, waren nicht fir den Aufwartstrend positioniert. Besonders
negativ zu spuren bekamen sie dies in den Jahren 2022/23, als die
Renditen drastisch anstiegen — derzeit macht das Hochzinsuniversum
seinem Namen mit Renditen von rund 7%? alle Ehre.

Der Reiz der Duration liegt darin, dass sie Uiber mehrere Jahre hinweg
Ertrdge einbringt: Bei einer finfjahrigen Anleihe mit 7% Rendite ist
beispielsweise genau dieser Ertrag Uber finf Jahre festgeschrieben.
Wenn sich die Inflation wie erwartet weiter abschwacht, dirften auch
die Zinssatze sinken. Duration bedeutet jedoch, dass Sie die Mdglichkeit
haben, diese hohere Rendite Uber langere Zeit zu erzielen — und das,
wahrend die Renditen anderswo allmahlich sinken.

30
25
20

15

Rendite (%)

10

0

20M 2014 2017 2019 2024

Yield-to-Worst (rechts)

2021



High Yield: Hochzinsanleihen machen ihrem Namen wieder alle Ehre

Die Kreditspreads sind weniger interessant und liegen derzeit unter
ihrem langfristigen Durchschnitt. Ein Gberzeugender Aspekt von
Hochzinsanleihen ist jedoch die Break-even-Rendite. Hierbei handelt es
sich praktisch um die Kapitalreserve, den ein hochverzinsliches Produkt
in Zeiten bietet, in denen sich die Spreads ausweiten. Angesichts der
aktuellen Renditen konnen sich die Spreads noch um mehrere hundert
Basispunkte ausweiten, bevor bei einer bestimmten Transaktion ein
Kapitalverlust eintritt (Abbildung 2).

Aus diesem Grund sind festverzinsliche Anlagen so interessant, und das
ist auch die Ursache dafir, dass wahrend der langen Phase geringer
Volatilitat in vielen Bereichen des Marktes nicht viel Ertrag tbrig war.
Das hat sich inzwischen geandert.

Im bisherigen Jahresverlauf 2024 zeigt sich die Wirtschaft recht robust.
Es wirkt sich positiv aus, dass die Daten aus den USA Uberraschend
solide und auch die Finanzierungsbedingungen eher guinstig sind.

Die Arbeitskosten sind nach wie vor recht stabil und zeigen nur auf
regionaler Ebene Anzeichen von Schwache. Die Inflation wird unseres
Erachtens weiterhin Uber den Zielwerten der Zentralbanken liegen. Es
gibt geopolitische Aspekte, die unsere Risikoeinschatzung erheblich
beeinflussen. Insgesamt sind wir jedoch der Ansicht, dass dieses Umfeld
in Verbindung mit den steigenden Renditen im Vergleich zur jlingeren
Vergangenheit einen guten Einstiegspunkt darstellt.

Auch die langerfristigen Aussichten sind vielversprechend. Dadurch
wird deutlich, wie wichtig es ist, eine ausgewogene Sichtweise
beizubehalten und sich auf die Fundamentaldaten zu konzentrieren.
Wer Hochzinsanleihen Uber Jahrzehnte beobachtet hat, weil}, dass
volatile Phasen oft recht kurzlebig sind und dass es vielmehr auf die
langerfristigen Trends ankommt.

Aktiver Ansatz

Wir bei Columbia Threadneedle Investments glauben, dass Volatilitat bei
voriibergehender Marktschwache Chancen bietet. Der Schllissel dazu ist

jedoch eine aktive Verwaltung. Die Zusammensetzung von Anleiheindizes
basiert auf der Hohe der Verschuldung. Beschlielt ein Unternehmen die
Erhohung seines Fremdkapitalanteils, so willigt ein passiver Anleger im
Grunde ein, dem Unternehmen so viel Kapital zu leihen, wie es bendtigt

- mit den damit verbundenen Folgen. Bei einer aktiven Verwaltung

ist dies nicht der Fall. Sie ermdglicht es uns vielmehr, eine Auswahl
vorzunehmen, Marktineffizienzen auszunutzen und einzelne Anleihen
genau zu verstehen.

Dies wollen wir durch griindliche Kreditanalysen und Risikomanagement
erreichen. Unser Portfoliomanagement-Ansatz, bei dem Portfoliomanager,
spezialisierte High-Yield-Analysten und allgemeine Anlageanalysten
zusammenarbeiten, beruht auf einer Kombination aus Anlage-Research,
Kriterien flr verantwortungsvolles Anlegen und Risikoanalysen, um
risikoarme Titel mit hohem Performancepotenzial zu identifizieren. Wir
suchen nach Unstimmigkeiten in den Ratings, die es uns ermdoglichen
konnten, ein Unternehmen mit einem B-Rating zu kaufen, das
anschliefend auf BB heraufgestuft wird. Dank diesem akribischen
Prozess konnten wir langfristig durchweg gute Ergebnisse erzielen

und die Volatilitat gleichzeitig auf einem niedrigen Niveau halten.

Fazit

Die aktuellen Marktbedingungen bieten Anlegern eine vielversprechende
Gelegenheit fur die Neuausrichtung ihrer Anleiheallokation. Da die
Renditen attraktiver werden und sich durch das volatile Umfeld Chancen
fur eine aktive Verwaltung ergeben, ist jetzt ein glinstiger Zeitpunkt,

um das Potenzial hochverzinslicher Anlagen auszuloten. Columbia
Threadneedle Investments ist aufgrund seiner globalen Reichweite,
seines umfassenden Research und seiner Selbstverpflichtung zu
verantwortungsvollem Anlegen gut aufgestellt, um im komplexen Umfeld
festverzinslicher Anlagen erfolgreich zu investieren und Anlegern zu
helfen, sich unter sich verandernden Marktbedingungen fir langfristigen
Erfolg zu positionieren.

Abbildung 2: Bewertungen europaischer Hochzinsanleihen (links) und Break-even-Raten (rechts)
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Quelle: Bloomberg und Columbia Threadneedle Investments, Stand: 31. Marz 2024. Die Break-even-Raten werden ermittelt, indem die Yield-to-Worst des Index durch die
indexbereinigte Duration geteilt wird. Fiir die Berechnung der indexbereinigten Duration wird ein Wert von 1 abgezogen, um dem Roll-down Rechnung zu tragen. Dieser
Break-even-Wert zeigt an, wie stark die Renditen steigen konnen, bevor die anfangliche Rendite des Marktes zunichte gemacht wird.
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Wichtiger Hinweis

Nur zur Verwendung durch professionelle und/oder gleichwertige Anleger gemaR Ihrer Rechtsprechung (Nutzung durch oder Weitergabe an Privatkunden verboten). Fiir Vermarktungszwecke
bestimmt.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist nicht représentativ fiir 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 mit dem Risiko eines Kapitalverlusts.
Ihr Kapital unterliegt einem Risiko. Marktrisiken kdnnen einzelne Emittenten, Wirtschaftssektoren, Branchen oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert von Anlagen ist nicht garantiert, und Anleger
erhalten den urspriinglich investierten Betrag unter Umstdnden nicht zuriick. Anlagen im Ausland kdnnen aufgrund politischer und wirtschaftlicher Instabilitat, 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 dndern. 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 angegebenen Zeitpunkt und kénnen sich andern, wenn sich die Marktbedingungen oder andere Bedingungen verandern. Dariiber hinaus konnen sie sich von
Ansichten anderer Geschéftspartner 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 getétigt oder getroffen werden, spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter
Umstdnden nicht wider. Die Angaben in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar und die individuelle Situation einzelner Anleger wird darin nicht berticksichtigt. 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 fiir alle Anleger geeignet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse, und Prognosen stellen keine Garantie dar. Von Dritten bereitgestellte
Informationen und Einschatzungen stammen aus Quellen, die als zuverldssig angesehen werden, ihre Genauigkeit oder Vollstandigkeit kann jedoch nicht garantiert werden. Dieses Dokument und seine
Inhalte wurden von keiner Aufsichtshehdrde gepriift.
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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 gemaR 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 gepriift.
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Im Vereinigten Konigreich: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited, Nr. 573204, und/oder Columbia Threadneedle Management Limited, Nr. 517895, jeweils eingetragen in England
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