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High Yields im aktuellen Marktumfeld

Marktkommentar von Gabriel Crabos, High Yield Portfolio Manager, La Francaise AM.

Angesichts des derzeitigen inflationaren Umfelds bevorzugen wir High-Yield-Emittenten aus
defensiven Sektoren wie Telekommunikation, Gesundheitswesen und Gaming gegenuber
konsumorientierten Sektoren wie dem Einzelhandel, die starker dem Rezessionsrisiko ausgesetzt
sind. AuRerdem sind wir der Meinung, dass Rohstoffproduzenten in der Ol- und Gasindustrie
sowie im Bergbau von einer extrem starken Generierung von freiem Cashflow profitieren wirden.
Deshalb sollten diese Rohstoffverbrauchern, wie Emittenten aus der Chemieindustrie, bevorzugt
werden, wo die Preisgestaltungsmacht nicht so stark ist. Auch bei hoch verschuldeten Sektoren
wie dem Immobiliensektor sind wir vorsichtig, da hohere Zinssatze die Bewertungen von
Vermoégenswerten und die Finanzierungskosten beeinflussen.

Steigende Inflation und Rendite

Auf fundamentaler Ebene fiihrt eine steigende Inflation zu einer geringeren Profitabilitat, da die
Inputkosten (Rohstoffe, Energie, Lohne usw.) die Gewinnspannen, die Cashflow-Generierung
und die Verschuldung beeinflussen. Infolgedessen verschlechtern sich die Kreditkennzahlen wie
Nettoverschuldung oder Zinsdeckung, was zu einem erhdhten Kreditrisiko und groReren Credit
Spreads fuhrt. Wir missen jedoch unterscheiden zwischen (a) Preismachern, die die Inflation an
die Kunden weitergeben kdénnen und so ihre Margen erhalten, und (b) Preisnehmern, die dies
nicht kénnen. Wir gehen davon aus, dass die Credit Spreads der Preisgestalter im Vergleich zu
den Preisnehmern relativ stabil bleiben werden.

Aus technischer Sicht flhrt eine steigende Inflation zu hdheren Zinssatzen, was sich wiederum
negativ auf die Performance der Anlageklasse High Yield auswirkt. Ende Mai 2022 lag die
modifizierte Duration des BofA Global High Yield Index beispielsweise bei 4,4x. Das bedeutet,
dass bei einem Zinsanstieg um +100 Basispunkte die Performance um -4,4 % negativ ist (ohne
positive Carry-Effekte und positiver oder negativer Effekte aus der Entwicklung der Spreads).

High Yield in der zweiten Jahreshalfte

Zwar ist unserer Meinung nach die Zinserhéhung der Zentralbanken gréf3tenteils bereits vom
Markt eingepreist, insbesondere in den USA, doch bleiben wir bei den Spreads fir globale
Hochzinsanleihen/High-Yield-Anleihen in der zweiten Jahreshalfte vorsichtig, da wir mit einer
weiterhin hohen Marktvolatilitat rechnen. Aus geografischer Sicht bevorzugen wir US-High-
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Yield-Emittenten gegenliber europaischen High-Yield- Emittenten: Unseres Erachtens sind US-
Emittenten weitaus unabhangiger von den Folgen des Russland/Ukraine-Kriegs, die Rating-
Trends sind in den USA angesichts eines Verhaltnisses von Herauf- und Herabstufungen von
mehr als Faktor 1 wesentlich besser, die Refinanzierungsaktivitdten werden sich starker auf die
Verbindlichkeiten europaischer Emittenten auswirken, und europaische Emittenten werden
starker vom zunehmenden Druck auf die Peripherie-Zinsen betroffen sein, da der BTP-Bund-
Spread den hdchsten Stand (mehr als 200 Basispunkte) der letzten zwei Jahre erreicht hat.

Angesichts der guten Ergebnisse im 1. Quartal 2022 gehen wir davon aus, dass die
Fundamentaldaten der Unternehmen im 2. Quartal durch die steigende Inflation und das
langsamere Wirtschaftswachstum beeintrachtigt werden. Wir rechnen jedoch damit, dass die
meisten High-Yield-Unternehmen, insbesondere im BB-Segment im Vergleich zum CCC-
Segment, diese negativen Schocks/Auswirkungen auffangen kénnen, da die Kreditkennzahlen
und Liquiditatsniveaus im Vergleich zu den letzten Jahren weiterhin auf einem hohen Niveau
liegen. Wir sehen auch, dass das Refinanzierungsrisiko eher gering ist, da in den USA etwa 10
% der High-Yield-Anleihen bis 2024 fallig werden, wahrend es in Europa 20 % sind. Folglich
gehen wir davon aus, dass die Ausfallraten bei High-Yield-Anleihen in der zweiten Jahreshélfte
leicht ansteigen, aber nicht Uber das Ziel hinausschieRen werden.
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Disclaimer

DOKUMENT ZU INFORMATIONSZWECKEN. DIESES DOKUMENT FUR NICHT-
PROFESSIONELLE ANLEGER IM SINNE DER MIFID.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlie3lich zu
Informationszwecken und stellen unter keinen Umstanden ein Angebot oder eine Aufforderung
zur Investition, eine Anlageberatung oder eine Empfehlung fiir bestimmte Investitionen dar.
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Die vorliegenden spezifischen Informationen, Meinungen und Zahlen werden zum Zeitpunkt
ihrer Erstellung auf der Grundlage der aktuellen Wirtschafts-, Finanz- und Bérsenlage als
fundiert oder zutreffend erachtet und spiegeln die aktuelle Meinung der La Francaise Gruppe
Uber die Markte und Marktentwicklungen wider. Sie haben keinen vertraglichen Wert und
konnen sich &ndern, und sie kbnnen von den Meinungen anderer Managementexperten
abweichen. Bitte beachten Sie, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Garantie
fur zuklnftige Ergebnisse ist und dass das Niveau der Wertentwicklung im Laufe der Zeit nicht
konstant ist.
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