Markte

FOKUS 2. Eebruatr 2021

Im Fokus kommentieren wir aullet-

Unternehmensanleihen bieten auch 2021 noch Chancen gewdhnliche Marktereignisse und analysieren

kapitalmarktbezogene Sonderthemen.

Durch Corona verursachte Lockdowns, massive UmsatzeinbuB3en, Zombie-Unter-
nehmen und eine drohende Insolvenzwelle - Eine Flut von Horrornachrichten hat
den Markt fur Unternehmensanleihen 2020 in Atem gehalten. Dennoch schlossen
zahlreiche Segmente, nach einer in Geschwindigkeit und Ausmal3 beispiellosen Kor-
rektur, im positiven Terrain ab mit Risikoaufschligen nahe den Werten zu Jahresbe-
ginn (siche Abb. 1). Kann man guten Gewissens weiterhin in Unternehmensanleihen
investieren oder droht 2021 angesichts nicht mehr giinstiger Bewertungen das bose
Erwachen?

Europiische Unternehmensanleihen — Bisher nur zégerliche Bereinigung

Gemil zweier der wichtigsten Kreditkennzahlen, dem Verschuldungs- und Zinsde- Die Kreditkennzablen enropdischer
ckungsgrad, zeichnen sich fiir europdische Unternehmen Verschlechterungen ab, ins- Unternehmen haben sich in 2020 eingetriibt
besondere fiir das High-Yield-Segment, also Anleihen niedriger Qualitit. Fur diese

stieg die Netto-Verschuldung im Jahresverlauf auf das ca. 4,5fache des operativen

Ergebnisses an und der Zinsdeckungsgrad fiel Richtung eins — ein Wert darunter be-

deutet, dass das operative Ergebnis der Unternehmen nicht ausreicht, um die Zinsen

fir Kredite und Anleihen zu bedienen.

Herabstufungen der Kreditratings verwundern deshalb nicht (siche Abb. 2). Der Ra- Kreditrating-Herabstufungen dominieren
tingagentur Moodys zufolge standen 2020 im High Yield-Segment 60 Verbesserun-

gen 364 Verschlechterungen gegeniiber. Das Volumen aus dem Investmentgrade her-

abgestufter Unternechmen, sogenannter ,,Fallen Angels®, war 2020 sogar héher als

nach der Finanzkrise 2008. Aber auch das Volumen ausstehender Unternehmensan-

leihen hat sich seit 2008 mehr als verdoppelt. Relativ betrachtet ist die Quote herab-

gestufter Unternehmen mit ca. 1,9% deshalb heute niedriger als der Spitzenwert von

2,4% wihrend der Lehman-Krise.

Es blieb aber nicht nur bei Herabstufungen der Ratings. Im Vergleich zu den Vor-
jahren stieg bei europdischen High-Yield-Emittenten die Zahl der Ausfille deutlich
an. Moodys und Standard & Poors erwarten einen Anstieg der Ausfille auf 6 bzw.

Die Ratingagenturen verzeichnen ansteigende
Insolvenzen

Abb. 1: Unternehmensanleihen historisch nicht mehr billig Abb. 2: Hoffnungsschimmer - langsamere Ratingherabstufungen?

Kreditrisikoaufschlage von Euro Investmentgrade und Euro High Yield Anleihen in Basispunkten Rating-Trend fiir Westeuropa und USA anhand der Herauf- bzw. Herabstufungen der Rating-
im Vergleich zum historischen Mittelwert agentur Moodys (-1 = 100% Downgrades; +1= 100% Upgrades)
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8%, mit einem Hohepunkt im ersten Quartal. Interessant ist aber, dass im Euro-
Raum 2020 kein einziges Investmentgrade-Unternehmen ausgefallen ist. Vergleicht
man die Ausfallraten von Europa mit denen in den USA, zeigen sich seit dem Som-
mer deutlich geringere Ausfille in Europa. Diese Entwicklung resultiert neben dem
niedrigeren Zinsniveau und fiskalischen UnterstiitzungsmaBnahmen fiir die Unter-

nehmen auch aus dem gednderten Insolvenzrecht in Lindern wie Deutschland oder

Frankreich. Gesetzliche Lockerungen und lingere Ubergangsfristen verzégern Insol- Niedrigere Zinsen und Gesetzesinderungen
venzen oder kénnten dazu fihren, dass Unternehmen durch eine lingere ,,Gnaden- lassen die Ausfille in Europa langsamer
frist den Turnaround schaffen und so die Insolvenz vermeiden. Da die Ausfallraten ansteigen als in den USA

auch mal3geblich von der Verfiigbarkeit frischer Liquiditdt abhingen, sind kapital-
markt-affine Unternehmen im Vorteil. Benachteiligt sind dagegen Kleinstbetriebe
und Teile des Mittelstands, die unter strikteren Kreditvorgaben der Banken leiden

kénnten.
Der fundamentale Weg aus der Misere heif3t ,,Bilanzreparatur. Kostensenkungen, Phase der Bilanzreparatur drobt vorzeitig
Investitionsaufschub und das Aussetzen von Dividendenzahlungen reduzieren Liqui- beendet zu werden

dititsabfliisse und verbessern die Uberlebensfihigkeit der Unternehmen. Mit der Er-
holung an den Kreditmirkten, den wieder giinstigeren Finanzierungskosten und der
erwarteten wirtschaftlichen Erholung im Jahr 2021 besteht aber die Gefahr, dass Un-
ternehmen die Phase der Bilanzreparatur vorzeitig verlassen, ohne eine Bereinigung
der Bilanzkennzahlen erreicht zu haben. Stattdessen kénnten Unternehmen aufge-
staute Investitionen nachholen und durch weitere Expansion versuchen, an der Er-
holung tiberproportional zu partizipieren. Ausschweifende Ubernahmefeldziige und
die Wiederaufnahme von Dividendenzahlungen kénnten Glaubiger benachteiligen
und die immer noch wackeligen Bilanzen erneut belasten. Die Verlockung ist grof3,
besteht doch dank negativem Zinsumfeld und EZB-Kiufen eine immense Investo-

rennachfrage nach Unternehmensanleihen.

Eine Bereinigung der Bilanzen hat damit bisher nur in begrenztem Mal3e stattgefun-
den und es bleibt abzuwarten, ab wann die wirtschaftliche Erholung fiir eine wirklich
nachhaltige Verbesserung der durchschnittlichen Kreditqualitit und der Ratings
sorgt. Die moderate Verbesserung des Verhiltnisses von Ratingverbesserungen zu -
verschlechterungen im vierten Quartal 2020 gibt etwas Hoffnung (siche Abb. 2). Die
Analysten von JP Morgan senkten bereits im Dezember 2020 ihre Ausfallerwartun-
gen fir High-Yield-Anleihen far 2021 von 3 auf 2% mit der Begriindung, dass die
wirtschaftliche Erholung im dritten und vierten Quartal, sowie die komfortable Li-
quiditit an den Kapitalmirkten die Bilanzqualitit zahlreicher Unternehmen wieder
verbessert hitte. Das spriche dafiir, dass die Insolvenzwelle kleiner ausfillt, als zu-
nichst befiirchtet - eine aus unserer Sicht notwendige Bedingung, um die aktuellen
Bewertungen von Unternehmensanleihen fundamental zu rechtfertigen. Als Ausweg
vor Insolvenzen sind in einigen Sektoren auch eine fortschreitende Konsolidierung,

Fusionen und Ubernahmen zu erwarten.

Nachfrageiiberhang dominiert und stiitzt

Wihrend damit drohende Ausfille und die Frage nach der zuktnftigen Bonitit der Technische Faktoren bedingen eine
Unternehmen weiter fiir Unsicherheit sorgen, ist mit den EZB-Kaufen fiir Unterneh- Ubernachfrage nach Unternehmensanleihen
mensanleihen ein deutlicher Unterstitzungsfaktor fiir die Mirkte am Werk. Es ist

weiter von monatlichen Einkaufstouren von bis zu 8 Mrd. Euro auszugehen. Im

freien Markt verfiigbare Euro- Investmentgrade-Unternehmensanleihen sind bereits

jetzt ein begehrtes Gut: Per Ende 2020 weisen mehr als 37% der ausstehenden Vo-

lumina eine negative Rendite auf (siche Abb. 3). Zudem erwarten viele Analysten

nach Rekordneuemissionen im Jahr 2020 einen deutlichen Rickgang der Emissions-

tatigkeit, was den Nachfragetiberhang weiter verschirfen dirfte. Denn von Investo-

renseite sind auch 2021 Zuflisse fir Unternchmensanleihen zu erwarten.
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Institutionelle Investoren miissen in Unternehmensanleihen umschichten, wenn
GroBteile der europiischen Staatsanleihen nur noch ein zinsloses Risiko darstellen
und zeitgleich eine Erhéhung der Aktienquote nicht méglich ist.

Diese technischen Faktoren sollten die Miarkte fiir Unternehmensanleihen unterstiit-
zen und mégliche Volatilitit dimpfen. Wir erwarten, dass sich Unternehmensanlei-
hen dank des Nachfragetiberhangs trotz angeschlagener Bilanzen und drohender
Ausfille vorerst weiter verteuern werden. Fundamental ist das Potenzial angesichts
der noch herrschenden Risiken fir Unternehmensanleihen aber begrenzt. Selbst
Hochzinsanleihen sind nur noch 50 Basispunkte billiger als zu Jahresbeginn 2020.
Positive Nachrichten zur Impfstoffentwicklung und wirtschaftlichen Erholung schei-
nen grof3tenteils eingepreist.

Opportunititen bei Bankanleihen — ein genauerer Blick lohnt

Ein Sektor, der zu Unrecht in Sippenhaft genommen wurde, ist der europiische Ban-
kensektor. Gestirkt durch Liquidititsmanahmen der EZB, Lockerungen der Eigen-
kapitalanforderungen und ausgesetzten Dividendenzahlungen haben viele Finanzin-
stitute ihr Eigenkapital trotz Corona-Krise und erhhter Kreditvorsorge aufpolstern
kénnen. Dazu Giberraschten viele Hauser mit besseren Ertrigen und niedrigeren Kre-
ditausfillen in den letzten zwei Quartalen. Trotz negativer Zinsen und noch zu er-
wartender Kreditausfille stehen viele Institute im Vergleich zur Finanzkrise 2008
deutlich solider da: Komfortablere Kapitalpolster, reduzierte Problemkredite und Bi-
lanzverkirzungen haben die Gesundheit europiischer Banken in den letzten Jahren

verbessert.

Die tiefsten Nachranganleihen europiischer Banken (Contingent Convertibles
(CoCos) oder deutsch Pflichtwandelanleihen) weisen immer noch eine attraktive Ver-
zinsung auf. Interessanterweise sind die Risikoaufschlige europiischer CoCos, wie in
Abbildung 4 zu sehen, noch etwas ca. 50% hoher gegentiber den Tiefststinden des
Februars, wihrend andere Marktsegmente wie Euro High Yield, bei schlechterer Kre-
ditqualitit der Emittenten, die Corona-Krise bereits zu einem gréferen Teil wieder
ausgepreist haben. Ursdchlich hierfar war unter anderem die Befiirchtung, der Regu-
lator kénnte nach den Dividendenverboten auch die Kuponzahlung auf diese Instru-
mente beschrinken. Nachdem fir 2021 aber bereits wieder begrenzte Dividenden-
zahlungen freigegeben werden, sollte diese Sorge sukzessive ausgepreist werden.

Unternehmensanleiben diirflen sich dank des

Nachfrageiiberbangs weiter vertenern

Europdische Finanzinstitute sind besser als ibr
Ruf bzaw. sind die Bewertungen von Finanz-
nachrangen fiir die Bilangqualitit zu giinstig

Contingent Convertibles (CoCos) mit hoberen
Risikoanfschlagen und besserer Kreditqualitit
als Euro High Yield Anleihen

Abb. 3: Ein beachtlicher Teil des Euro-Universums rentiert negativ.  Abb. 4: Immer noch attraktive Bewertung in CoCo-Anleihen
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Eine weitere Opportunitat stellen die sogenannten ,,Legacy-Papiere von Banken dar.
PP g »legacy-Fap

Es handelt sich um alte Nachranganleihen, welche unter der neuen Bankenregulie-
rung bis Ende 2021 ihre Antrechenbarkeit auf das Eigenkapital verlieren. Ausstat-
tungsmerkmale wie beispielsweise die Emission aus Tochterunternehmen, die Emis-
sion nach nicht-europiischem Recht oder fehlende Eingriffsmoglichkeit bei Kupon-
zahlungen, werden zukiinftig von der europiische Bankenaufsichtsbehérde (EBA)
nicht mehr akzeptiert. Erst im Oktober forderte die EBA die Institute erneut auf,
diese Titel zuriickzukaufen, zu kiindigen oder vertraglich abzuidndern. Interessant er-
scheint hier eine Investition insbesondere vor dem Hintergrund, dass viele Papiere
noch deutlich unter 100% notieren und ein Riickkauf oder eine Kiindigung zweistel-
lige Renditen fiir Investoren bedeuten kénnen. Weitere Vorteile dieser Papiere sind
die vergleichsweise gute Bonitit der Schuldner, eine geringe Zinssensitivitit und ein
diversifizierender Charakter fur das Gesamtportfolio.

Unserer Meinung nach sind beide Segmente als sehr attraktiv im aktuellen Marktum-
feld zu bewerten. Mindestanlage-Volumen, ein intensiver Analyseaufwand des Wert-
papierprospektes und eine ausreichende Diversifikation von Einzeltiteln sind nur ei-
nige Griinde, warum eine Investition Gber ein aktives und flexibles Fondskonzept die

sinnvollste Anlageform in diesen Segmenten darstellt.
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Legacy-Papiere von Banfken bieten interessante
Opportunititen bei den Unternebmensanleiben
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