Anleihen

- Research — Aktien

Corporate High Yields
schlagen Aktien

In der Corona-Krise ist Cash wieder King — daher werden vielzahlige
Firmen derzeit mehr aus Bondholdersicht als im Sinne ihrer Aktionare
gefuhrt. Das starkt die relative Vorteilhaftigkeit hochverzinslicher

Unternehmensanleihen.

Langfristig betrachtet gelten Aktien als die
renditestirkste Wertpapierklasse. Mog-
licherweise zur Uberraschung des einen
oder anderen Anlegers haben sich auf Euro
lautende Corporate Bonds unterhalb des
Investment-Grade-Bereichs (Rating: BB bis
CCC) zumindest in den zuriickliegenden
20 Jahren aber erheblich besser entwickelt
als deutsche und europiische Blue Chips —
und das bei deutlich geringerer Volatilitit.
Diese Entwicklung kénnte sich in den kom-
menden Monaten durchaus fortsetzen.

Hohe Risiken —

aber relative Vorteilhaftigkeit

Dabei soll zunichst ein Blick auf die Risi-
ken von Euro-High-Yields geworfen
werden: Die Weltwirtschaft istim Rahmen
der Corona-Pandemie massiv eingebro-
chen, und eine Erholung ist bisher nicht
abzusehen. Die Ausfallraten von Ramsch-
anleihen werden deshalb deutlich nach
oben schieflen, was sich in der Regel erst
mit einer gewissen Verzogerung bemerk-
bar macht. So rechnet S&P Global in

Corporate High Yields (EUR) vs. deutsche und européische Blue Chips
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seinem Basisszenario bei europiischen
High Yields bis kommenden Mirz mit einer
Verdreifachung der Defaults auf 8,5%, im
pessimistischen Fall sogar auf bis zu 11,5%.
Auf der anderen Seite werden Kiufer ent-
sprechender Papier allerdings auch mit

Ausgewadhlte Fonds und ETFs mit Schwerpunkt Euro-High-Yields

Quelle: FAM Frankfurt Asset Management AG

deutlich ausgeweiteten Credit Spreads
belohnt; die Default-Rate konnte erheb-
lich niedriger ausfallen (positives S&P-Sze-
nario: 3,5%), und bei einer zweiten Corona-
Welle diirften die Aktienmirkte erneut
sehr viel stirker einbrechen, was insgesamt
zumindest fiir eine relative Vorteilhaftig-

keit von High Yields spricht.

Unternehmen WKN Kurs TER  Perf. Perf. Perf. Glaniger vor Aktionére

(EUR) (%) 1).(%) 3).(%) 5).(%) Zum Uberleben miissen Unternehmen
Candriam Bonds Euro High Yield 971353 18204 138 072 595 1945 zunichst das Fremdkapital bedienen —
DWS Invest Euro High Yield Corporates DWSO4F 1094 118 -1,43 183 1797 erst danach kann es um eine verbesserte
FAM Renten Spezial A14N87 102,74 071 04 517 19,7* Eigenkapitalrendite gehen. Entsprechend
HSBC Euro High Yield Bond 120850 43,50 135 003 464 16,09 werden derzeit Dividenden gekiirzt oder
Lyxor BofaML EUR High Yield ex Financial (ETF) LYXOYX 109,19 045 -1,75 1,38 9,87 ginzlich gestrichen und Aktienriickkauf-
Xtrackers Il EUR High Yield Corporate Bond (ETF) DBXOPR 16,26 0,35 -1,51 1,54 10,91 programme ausgesetzt. Kosten werden so

* Rendite seit Auflage (15.9.2015, vier Jahre und neun Monate) weit wie mdglich reduziert, Investitionen

Stand: 21.6.2020 zuriickgefahren, Akquisitionsvorhaben erst

Quellen: comdirect, Consors



einmal hintenangestellt usw. Einige dieser
Mafinahmen gehen zulasten des Wachs-
tums und wirken sich auf den Wert der
betreffenden Unternehmen negativ aus.
Tatsichlich dreht sich alles darum, so viel
Liquiditdt wie moglich zu beschaffen und
die Finanzierungsfihigkeit zu erhalten
bzw. wieder zu verbessern. Verschlechterte
Kreditkonditionen werden dabei not-
gedrungen in Kauf genommen. Anders als
in den vergangenen Jahren werden viele
Gesellschaften somit wesentlich stirker
aus Sicht der Bondholder, denen es am
Ende allein um die Erfiillung von Zins-
und Tilgungsverpflichtungen geht, als im

Sinne der Aktionire gemanagt.

Einfluss der EZB

Auch die gigantischen Konjunkturpro-
gramme der Europiischen Union sowie der
einzelnen Linder und die Mafinahmen
der EZB kommen zunichst den Gliubi-
gern zugute: So haben die Wihrungshiiter
rund um Christine Lagarde erst Anfang
Juni noch einmal nachgelegt und ihr An-
leihekaufprogramm von bisher geplanten
750 Mrd. um weitere 600 Mrd. EUR auf-
gestockt. Zusitzlich wurde die Dauer des
Programms um ein halbes Jahr bis Ende
Juni 2021 verlingert. Zwar sind High Yields
von den Ankiufen der EZB (noch) nicht

direkt betroffen — durch den sogenannten
Portfolio-Channel-Effekt sind allerdings
auch bei ihnen weiter sinkende Credit

Spreads maglich.

Sektorwahl vor Rating

Wihrend bei der Aktienauswahl unzihlige
Faktoren zu berticksichtigen sind, geht es
beim Erwerb hoch verzinster Unternehmens-
anleihen insbesondere darum, Ausfille im
Portfolio so weit wie méglich zu vermeiden.
Um dies zu gewihrleisten, empfichlt Ott-
mar Wolf, Vorstand der FAM Frankfurt
Asset Management AG, den Fokus weniger
auf das konkrete Rating als auf die Sektor-
auswahl zu legen: So sollten die Emitten-
ten weder tibermifig stark vom Lockdown
noch vom Olpreisverfall betroffen sein.
Ebenfalls zu meiden seien zyklische Werte.
Damit bleiben insbesondere Unternehmen
aus der Gesundheitssparte, dem Telekom-
und Infrastrukturbereich sowie dem Ver-
brauchsgiitersektor. ,Ergidnzend bzw. teils
auch alternativ empfehlen sich groffe Firmen
mit starken Ankeraktioniren, bei denen
eine hohe Bereitschaft, die Gesellschaft in
jedem Fall erhalten zu wollen, zu vermuten
ist", so der Rentenfondsmanager mit Schwer-
punkt Non-Investment-Grade weiter. Dazu
zihlt etwa der Beautyriese Coty, an dem
die deutsche Unternehmerfamilie Reimann
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impres-

sum auf S. 65).

indirekt mit 60% beteiligt ist. Fiir die bis
Oktober 2021 laufende TUI-Anleihe mit
der WKN A2BPFK spricht dagegen der von
der Bundesregierung bewilligte KfW-Uber-
briickungskreditin Hohe von 1,8 Mrd. EUR.
,Lebenserhaltend“ wirken zudem Staats-
beteiligungen. ,Diese waren bisher nur
von Frankreich bekannt, scheinen zuneh-
mend aber auch bei anderen Lindern auf
die Agenda zu riicken®, so Wolf. Mit der
Auswahl einzelner Sektoren oder gar Titel
miissen sich Privatanleger in der Regel aber
ohnehin nicht intensiver auseinandersetzen.
Aufgrund der Mindeststiickelung von meist
100.000 EUR bleibt ihnen in der Regel
nur der Riickgriff auf entsprechende Fonds
oder ETFs (siche Tabelle). [ |
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