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DIE WUNDERBAREN VORTEILE VON HOCHZINSANLEIHEN
IN EINEM UMFELD STEIGENDER ZINSEN

UBERBLICK

Die Anlageklasse der Hochzinsanleihen
verschafft den Portfolios in einem Umfeld

steigender Zinsen eine Reihe positiver
Merkmale, insbesondere eine geringe Michalis Ditsas
Korrelation mit traditionellen festverzinslichen Investment Specialist

Anlagen, eine aktiendahnliche Performance «Hochzinsanleihen verschaffen den
mit geringerer Volatilitat und positive Portfolios in einem Umfeld steigender
Gesamtrenditen. Zinsen eine Reihe von Vorteilen, die zu einer

positiven Gesamtrendite fiihren kénnen.»

Es ist allgemein bekannt, dass steigende Zinsen schwierige Zeiten fiir die traditionellen festverzinslichen Instrumente
mit sich bringen. Allerdings sind nicht alle festverzinslichen Anlageklassen gleich. Obwohl sie einen Bestandteil des
festverzinslichen Anlageuniversums bilden, erbrachten Hochzinsanleihen in der Vergangenheit unter verschiedenen
Marktbedingungen bestdandig attraktive Renditen. Der Grund hierfiir liegt zum Teil in der Beziehung zwischen
hochverzinslichen traditionellen Anleihen und Aktien.

Die langfristige Korrelation der Hochzinsanleihen mit 5-jahrigen und 10-jahrigen US-Treasuries war negativ.
Gleichermassen ist die Korrelation mit Aktien positiv und liegt bei Uber 0,70, was darauf hindeutet, dass sich
Hochzinsanleihen hinsichtlich ihrer Rendite eher wie Aktien als wie Anleihen verhalten (Tabelle 1). Dieses besondere
Merkmal unterstreicht den Diversifizierungsvorteil einer Allokation in Hochzinsanleihen als Teil der strategischen
Allokation.

Tabelle 1: Zehn-Jahres-Korrelation verschiedener Anlagen

JPMorgan JPMorgan - JPMorgan Dow Jones
Syear | 10-vear | pcping LBABEregate ey, IPMorgan | oo cgg | Wilshire | Russell |y Global  WorldEM  Gold us
Treasury  Treasury Bond Index US HY Index 5000 2000 5 Inflation
Index Grade Index Composite Stock Index
10-year Treasury 0,91
JPMorgan MBS Bond Index 08 | 08
LB Aggregate Bond Index 0,74 0,81 0,82
JPMorgan JULI High-Grade Index 0,4 0,49 0,54 0,81
JPMorgan US HY Index 027 @ 026 | 0 023 0,56
S&P 500 . -033  -032 012 0,04 031 | 072
Wilshire 5000 0,33 0,32 0,12 0,05 031 | 072 1
Russell 2000 0,38 0,37 -0,21 -0,06 023 | 0,68 0,91 093 |
JPMorgan EMBI- Global Composite 0,17 0,22 0,42 0,61 0,75 0,76 0,58 0,58 \ 0,48 \
Dow Jones World EM Stock Index 0,21 0,21 0 0,19 05 | 08 0,81 08l | 073 | 0,75
Gold 0,4 0,35 044 043 | 037 | 017 003 | 004 0,01 | 0,4 026
US Inflation 0,35 0,4 0,34 0,3 0,24 0,28 0,15 0,16 ‘ 0,18 ‘ 0,04 0,12 -0,02
Leveraged loans 0,46 0,44 0,16 0,01 032 | 089 0,6 061 | 057 | 0,54 0,65 001 | 042
Quellen: J. P. Morgan, Bloomberg
Stand: 30. November 2017
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Das oben beschriebene Verhalten ist in Tabelle 2 ersichtlich, wonach die Performance von Hochzinsanleihen mittel-
bis langfristig der von Aktien dhnelt, aber mit dem Vorteil der nahezu halben Volatilitat. Dies deutet darauf hin,
dass Anleger davon profitieren, Hochzinsanleihen als eine Ergdnzung zu Aktien oder als Ersatz fur Aktien zu halten.
Dies trifft selbst im «Worst-Case-Szenario» eines Zahlungsausfalls zu, da Hochzinsanleihen in der Kapitalstruktur

gegeniiber Aktien vorrangig sind.

Tabelle 2: Durchschnittliche jahrliche Renditen und Volatilitat

Average annual returns Average annual volatility

| 1year [ 3years 5years [ 10 years 15 years [ 25 years 1year [ 3years 5years 10 years »15years 25 years
US dollar HY Global | 1010% | 617% | 626% 820% | 917% na 243% | 593%  534% 10,22% 876%  na
JPMorgan US HY Index 9,54%  5,99% 6,31% 8,24% 9,06% 8,12% 2,54%  5,94% 535%  10,04% 863%  7,77%
S&P 500 2287% | 10,86% @ 1571% 829% | 9,39% 9,69% 3,90%  10,10% 9,51% 15,09% 1337% | 14,18%
Russell 2000 1832%  11,11% | 15,00% 8,79% 10,82% 9,65% 771%  14,14% 13,93% 19,87% 18,30% @ 18,57%

Quellen: J. P. Morgan, Bloomberg
Stand: 30. November 2017

Somit sind Hochzinsanleihen positiv mit Aktien korreliert und weisen eine geringere Volatilitdt auf. Wie verhalten
sie sich aber in Phasen steigender Zinsen? Bei Annahme eines Zinsanstiegs um 50 Basispunkte (Bp.) und keiner
Verengung der Spreads wiirde der Hochzinsmarkt bei etwa der Halfte des Werts seiner Duration, d. h. 2%, einen
Abverkauf verzeichnen. Die historischen Daten zeigen jedoch, dass es seit 1999 17 Phasen mit Zinsanstiegen um
50 Bp. oder mehr gab, wobei sich in 15 dieser Phasen die Spreads von Hochzinsanleihen verengten (Abbildung 1).
Genauer gesagt betragt fiir einen durchschnittlichen Zinsanstieg um 85 Bp. die durchschnittliche Spreadverengung

etwa 70 Bp.

Abbildung 1: Hochzinsanleihen verzeichneten in 15 von 17 Phasen steigender Zinsen positive Renditen
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Quellen: J. P. Morgan, Bloomberg
Stand: 30. November 2017
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Der Grund fur dieses Ergebnis ist, dass eine Zinsverkaufswelle im Allgemeinen mit einer Expansion der
Wirtschaftsaktivitit und der Konjunkturbedingungen verbunden ist, die wiederum die Fundamentaldaten von
Unternehmensanleihen verbessern.

Gleichermassen wichtig ist, dass Hochzinsanleihen ein zusatzliches Renditepolster liefern: Kupons. Derzeit liegt
die Yield to Call (Rendite bei Rickkauf) fir den US-Hochzinsmarkt bei rund 6,7%. Um auf das obige Beispiel
zurtickzukommen: Wenn der Zinssatz um 50 Bp. steigt, sinkt die Performance des Hochzinsmarkts, wenn man die
Spreadverengung beriicksichtigt, um rund ein Prozent. Berilicksichtigt man den Kupon, wiirde man in weniger als
zwei Monaten gentigend Ertrage erzielen, um den Preisriickgang auszugleichen.

Die Vergangenheit hat gezeigt, dass sich Hochzinsanleihen in einem Umfeld steigender Zinsen gut entwickeln,
und das trifft auch in diesem Jahr zu, in dem der US-Hochzinsmarkt trotz mehrerer Zinserhéhungen der Fed eine
Rendite von 2,5% verzeichnet. Kombiniert man dies mit den positiven Merkmalen des Sektors, insbesondere mit
den historisch niedrigen Ausfallquoten, abnehmenden Fremdkapitalquoten, einer hohen Zinsdeckung und geringer
Emissionstatigkeit, kommt man leicht zur Schlussfolgerung, dass Hochzinsanleihen ein positiver Performancefaktor
und ein Diversifizierungsinstrument fur das Gesamtportfolio bleiben.
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