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Szenarien fiir Short Duration HY Anleihen

Zusammenfassung

Die Popularitdt von High Yield Anleihen unter Schweizer Anlegern ist begrenzt, werden sie
doch vielfach als schlechte Kopie einer Aktienanlage "abgestempelt". Auf den ersten Blick
untermauern die hohen Korrelationen zwischen Renditen von High Yield Anleihen und Aktien
dieses Vorurteil. Daher finden HY Anleihen in klassischen Portfolio Allokations-Empfehlungen
kaum Berlcksichtigung. Orientiert man sich hingegen am heutigen risikoadjustierten
Renditepotenzial sowie an méglichen zukUlinftigen makro-6konomischen Szenarien, wird klar,
dass Short Duration High Yield Anleihen, d.h. solche mit kurzer Duration, eine interessante
Anlage im Portfolio darstellen. In diesem Timeout beschreiben wir denkbare HY-freundliche
Makroszenarien, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten wir durchaus als realistisch einschéatzen.

Einfiihrung

Unter dem Begriff "High Yield" (HY) werden
Anleihen zusammengefasst, deren Rating
unter Investment Grade, d.h. unter BBB-
liegt. Die Ratingagenturen &ussern folglich
Bedenken Uber die Bonitdt und die Solvenz
der Emittenten. Entsprechend zeichnen sich
HY Anleihen oft durch einen hohen Coupon
aus, den Anleger als Risikopramie fordern.
Tatsachlich weisen sie im Schnitt auch ein
hdheres Riuckzahlungs- bzw. Kreditrisiko auf
(siehe SIGLO Timeout 9 zu Kreditrisiko),
wéhrend Zinsrisiken weniger relevant sind.

Aktuell liegen Risiko-Aufschlage (Spreads)
globaler HY Anleihen gegenulber theoretisch
risikolosen Staatsanleihen bei rund 700 bis
850 Bps, wie Grafik 1 verdeutlicht. Ebenfalls
fallt auf, dass sich die Spreads Uber die
letzten Wochen ausgeweitet haben. So
liegen HY Spreads Uber dem langzeit Mittel
von rund 500 Bps p.a., aber weit unter den
Gipfeln (je nach Index) von rund 2000 Bps.

Grafik 1) Spreads auf HY Anleihen
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Vor den pro Argumenten rekapitulieren wir
einige vielzitierte "Cons" gegen HY Anleihen.

Basierend auf Robert Merton's Theorie wird
argumentiert, dass HY Anlagen durch eine
Kombination von Aktien (bzw. Optionen) und
risikolosen Anlagen replizierbar sind und
man deshalb lieber direkt in Aktien anlegt.
Die aktuellen Korrelationen zwischen Aktien
und HY Anleihen untermauern diese These,
wie Grafik 2 zeigt. Tats&chlich liegt die
Korrelation Mitte September 2011 bei rund
0.8 und HY Titel wie auch Aktien bussten
seit Anfang August 2011 massiv an Wert ein.

Grafik 2) Aktien und US HY Korrelation
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In diesen Betrachtungen gehen jedoch drei
Aspekte vergessen. 1) ist die Korrelation ein
lineares Mass, 2) ist das Payoff Profil von
HY im Gegensatz zu Aktien nicht linear und
3) basiert Merton’s Replikation auf korrekten
Bewertungen der gesamten Kapitalstruktur
einer Firma und ist agnostisch in Bezug auf
die vorherrschende wirtschaftliche Situation.
Unter Beriicksichtigung dieser drei Aspekte
stellen wir in der Folge konkrete makro-
6konomische Szenarien vor, in welchen HY
Anleihen attraktive Renditen erzielen kénnen
aber Aktien héchst riskant erscheinen.
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Renditequellen

Die Renditen von Aktien h&ngen vereinfacht
vom Erfolg einer Firma sowie vom Markt-
wachstum ab. Aktien haben lineare Payoff
Profile, da sie am Wachstum partizipieren
und am untersten Ende der Kapitalstruktur
stehen. lhre Dividende (oder andere Formen
der Gewinnverteilung) sind variabel und vom
Geschaftsgang bestimmt. Das Hauptrisiko
der Aktien liegt folglich in der (erwarteten)
Entwicklung der Aktienmérkte und natirlich
in der Entwicklung der Firma selbst. Der
Zeithorizont von Aktienanlagen ist zwar von
der Anlagestrategie abhdngig und stets
subjektiv aber wohl in den wenigsten Féllen
genau auf einen bestimmten Termin fixiert.

HY Anleihen weisen hingegen ein geknicktes
Payoff Profil auf und sitzen mitten in der
Kapitalstruktur. Die im Voraus via Coupon
fixierten Ertrdge werden weitgehend von der
Solvenz des Emittenten beeinflusst. Solange
in einer Firma flissige Mittel verfligbar sind,
wird eine Anleihe bedient, egal ob die Firma
oder der Aktienmarkt Erfolg hat oder nicht.
Daher ist der Zeithorizont der HY Investition
(anders als bei Aktien) auf den Rick-
zahlungstermin der Anleihen fixiert. Daraus
folgt, dass sich die Visibilitdt und Prognose-
qualitdt mit kirzerer Laufzeit der Anleihen
erhéhen. Deshalb sind gerade in unsicheren
Zeiten Short Duration HY Anleihen attraktiv.
Das Hauptrisiko dieser HY Titel bleibt so
namlich in der Bilanz der Firma und der
Geschaftsgang spielt nur eine Nebenrolle,
solange keine unmittelbare Pleite droht.

Wie bereits im Timeout 9 gezeigt, lag die
kumulierte historische Ausfallquote von BB
und B Unternehmensanleihen im Schnitt
Uber die letzten 40 Jahre bei einem Anlage-
Horizont von 2 Jahren bei 3.3% respektive
10.9%. Auf deutsch: von hundert BB HY
Anleihen gehen in den n&chsten 2 Jahren im
Schnitt gut 3 Pleite. Erstaunlicherweise lag
diese Quote auch fir die allerseits beliebten
BBB Investment Grade Anleihen bei 3.3%.
Die Risikoprdmie von BBB ist also zu tief,
oder diejenige von BB zu hoch. Dies spricht
gegen die "Investment Grade Treue" vieler
Anleger und gegen die Prognosefahigkeiten
der Ratingagenturen. Aktuell liegt die Ausfall
quote von HY Anleihen sogar unter 2%.

Fiktive Szenarien fiir HY Anleihen

Basierend auf diesen Fakten und den Payoff
Profilen von Aktien und HY Anleihen, kénnen
wir uns zukUlnftige Szenarien ausmalen, in
denen Firmen gerade noch geniigend Cash
erwirtschaften, um fallige Coupons der HY
Anleihen mittelfristig zu zahlen, aber fir den
Aktionar kaum etwas Ubrig bleibt. Ob diese
Firmen langfristig Uberleben, dirfte Kaufer
von Short Duration HY Anleihen im Gegen-
satz zu den Aktion&ren nicht kimmern. Die
Renditen von Aktien und HY Anleihen
wirden sich so flr geduldige HY Investoren,
die auf die Rickzahlung warten, entkoppeln.
Der Aktienmarkt dirfte ndmlich erkennen,
dass die langfristigen Aussichten der Firmen
schlecht sind, weshalb Aktienkurse fallen
oder tief bleiben. Die Investoren in Short
Duration HY Anleihen setzen hingegen nur
darauf, dass in den Firmen kurzfristig genug
Mittel fir Coupons und fir die Riickzahlung
des Nominalwerts vorhanden sein werden.

Ein konkretes Zahlenbeispiel unterstreicht
die Attraktivitdt von HY Anleihen in diesen
Szenarien. Bei kurzfristigen risikolosen
Zinsen von Null liegt die Yield-to-Maturity
durchschnittlicher HY Anleihen bei gut 6.5%
p.a. Bei einer Ausfallquote von rund 3%
Uber zwei Jahre ergibt sich eine erwartete
Rendite von 5% p.a. (3 Titel sind totale
Abschreiber und 97 erzielen die Yield-to-
Maturity von 6.5% p.a.). Auch wenn die
Ausfallraten der HY Anleihen plétzlich Uber
das historische Mittel ansteigen sollten, sind
immer noch gute einstellige Renditen drin.
Selbst wenn die taglichen mark-to-market
Bewertungen von HY Titeln abstirzen (was
die hohe Korrelation mit Aktien verursachte)
und zweistellige Ausfallraten implizieren,
wéhrend gleichzeitig die Liquiditat am Markt
austrocknet, besteht kein Grund zur Panik.
Solange ein Anleger nicht zum Verkauf ge-
zwungen ist und Verluste realisieren muss,
kann er die Titel einfach bis Maturitat halten,
was im Fall von Short Duration HY Anleihen
zwischen 6 und 18 Monaten erfordert.

Koénnten solche Umsténde in naher Zukunft
eintreten? Denkbar wérs auf jeden Fall, denn
einige der obigen Annahmen widerspiegeln
aktuelle Realitdten auf Finanzméarkten relativ
gut, wie der folgende Abschnitt erlautert.
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Aktuelle Makro6konomische Betrachtung

Die Unsicherheit Uber das kinftige Wirt-
schaftswachstum und damit Uber die faire
Bewertung von Anlagen ist heute sehr hoch.
Schilittert die Welt in die globale Rezession?
Inflationsprobleme in den BRIC Staaten,
Arbeitslose und stagnierender Konsum in
den USA, politische Patts in der Westlichen
Welt und natirlich globale Schuldenberge...
...oder stehen wir am Anfang eines Bullen-
marktes? Tiefe PE-Ratios, hohe Margen,
demographische Chancen in den Emerging
Markets und tiefe, ja real negative Zinsen,
welche die Wirtschaft ankurbeln (sollten)...

...oder aber dimpeln die Wirtschaft und die
Kurse noch weiter bei hoher Volatilitdt vor
sich hin (John Mauldin spricht in dem
Zusammenhang oft von “Muddle Through”)?
Es gibt fir alle 3 Ansichten gute Argumente.

Zudem ist die politische Einflussnahme auf
die Wirtschaft ungewdhnlich hoch und
vielerorts werden individuelle und kontrére
Interessen verfolgt und kommuniziert. Die
wirtschaftlichen Konsequenzen davon sind
heute kaum prognostizierbar, was das
Vertrauen in globale Aktienméarkte tribt. So
Uberrascht die Verunsicherung der Anleger
kaum. Der VIX erreicht hohe Levels, der
Skew auf Put-Optionen ist zweistellig, die
Korrelationen riskanter Anlagen (z.B. Aktien,
Commodities, REITs, HY Anleihen) bei 0.9
und die Tagesvolatilitdt vieler Markte kaum
nachvollziehbar. Prognosen und Analysen
sowohl fir Aktien und Indizes als auch fir
das globale Wirtschaftswachstum selbst
werden zur echten Herausforderung.

Vor diesem Hintergrund wirken direktionale
Empfehlungen fir die Aktienmérkte in der
kurzen Frist sehr bindr (entweder top oder
flop). Ubereifrige Zuk&ufe sind kurzfristig nur
fir mutige und nicht-pfadabhangige Anleger
mit langem Atem. Panische Verkdufe bei
entstandenen Verlusten erscheinen uns aber
auch verfehlt. Die hohe Unsicherheit schafft
deshalb eine Ausgangslage, die leicht in die
beschriebenen, HY-freundlichen Szenarien
mit tiefen aber ausreichenden Cashflows
muinden kann. Natirlich ist auch fir HY Titel
die makro6konomische Situation unklar aber
wenigstens sind die Einflussfaktoren zur Be-
urteilung der Ertrdge von HY Anleihen bzw.
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der Rickzahlungsfahigkeit von Emittenten
weniger komplex, weniger bindr und nicht
politisch. Deshalb wetten wir trotz genialen
Replikationsideen der eingangs genannten
Nobelpreistragern im aktuellen Umfeld noch
nicht auf Aktienoptionen. Gleichzeitig sind
Bilanzen zahlreicher Firmen solide, Cashbe-
stdnde hoch, die kurzfristige Finanzierung
gesichert und die sogenannte "Wall of
Maturity" erst 2013 bis 2015 ein Thema. So
rechnen wir bei gut sortierten HY Portfolios
bei den meisten denkbaren Makroszenarien
mit tiefen Ausfallquoten und entsprechend
attraktiven risikoadjustierten Renditen.

Die Unsicherheit offenbart sich auch darin,
dass die Meinungen und Positionen erfah-
rener Manager in riskanten Anlagen weit
auseinander liegen, aber nur wenige ihre
Ansicht mit aggressiven Positionen dussern.
Einige halten sogar mehr als 60% Cash.
Dies ganz im Sinn von Andrei Shleifer’s
Meisterwerk “Limits of Arbitrage”, wonach
es sich fiir Manager nicht lohnt, ihr Business
fir ihre Uberzeugung zu risikieren. Daher
investieren zahlreiche Funds in diversifizierte
HY Portfolios mit Yields-to-Maturity von 8%
bis 15%. Die Manager ersetzen zudem die
Anleihen krisengeschuttelter Lander oft mit
HY Titeln und argumentieren, dass ausge-
wéhlte Titel von solide finanzierten BB oder
B Firmen mit Laufzeiten um 6 bis 18 Monate
trotz Unsicherheit in naher Zukunft nicht
riskanter sind als gewisse staatliche Titel.
Zugleich bieten sie hohe risikoadjustierte
Renditen, was bei vielen Aktien aufgrund der
binadren Ausgangslage nicht der Fall ist.

Wer also klnftige Firmenpleiten geschickt
umschifft und etwas Geduld hat, um nicht
im dimmsten Moment in Verkaufsnéte zu
geraten, darf von einem HY Portfolio hohe
einstellige bzw. bei guter Selektion sogar
zweistellige Renditen pro Jahr erwarten.
Dies durfte zwar bei einer (kaum planbaren)
kraftigen wirtschaftlichen Erholung hinter
den Renditen von Aktien bleiben. Tendieren
Aktien aber seitwéarts oder verlieren erneut
an Wert, bieten Short Duration HY Anleihen
ein attraktives Anlageprofil. Darum warnen
wir vor den negativen Vorurteilen gegen HY
Anleihen und legen daflir eine pragmatische
Integration in das Gesamtportfolio nahe.
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