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High Yield: Mehr Unternehmen mit BB Ratings
Kommentar von Ulrich Gerhard, Senior Portfolio Manager, Insight Investment

London/Frankfurt, 27.11.2024 - Die Kreditqualitat der High Yield-Markte in Euro und US-Dollar hat
sich in den letzten zehn Jahren erheblich verandert. An den Euro-Markten haben 66 % des Marktes
ein BB-Rating und 5 % ein CCC-Rating. In den USA verfiigt die Halfte Gber ein BB-Rating und 13 %
Uber ein CCC-Rating. Dies ist eine deutliche Verbesserung gegeniiber 2006 und 2007, als Anleihen
mit CCC-Rating mehr als 20 % des Marktes ausmachten. Unternehmen mit héheren Ratings sind
sowohl in Bezug auf den Gewinn als auch auf den Cashflow gréRer. Dadurch sind sie weniger anféllig
flr Schocks und kdnnen makrodkonomische Abschwiinge besser bewaltigen.

Das Rating von Emittenten von Hochzinsanleihen ist gestiegen?
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Unternehmen verwalten Falligkeitsprofile sorgfaltig

Viele High-Yield-Unternehmen stellen aktiv sicher, dass sie nicht anfillig fur eine kurzfristige
Liquiditatskrise sind, indem sie ihre Falligkeitsprofile sorgfaltig verwalten. Dies gibt dem
Management Sicherheit, da es Zeit hat, seine Geschiftsmodelle in Zeiten geopolitischer oder
wirtschaftlicher Unsicherheit bei Bedarf anzupassen. Das bedeutet, dass Unternehmen Anleihen
oft Jahre vor Falligkeit refinanzieren und neue Schuldtitel mit viel langeren Laufzeiten begeben.
Durch die Verschiebung der Laufzeiten wird das Risiko eines Zahlungsausfalls drastisch reduziert,
da Zeit fr den Betrieb, die Anpassung und die Generierung von Bargeld bleibt.

Filligkeiten europdischer Hochzinsanleihen und Refinanzierungstitigkeit?
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1 Bank of America. Daten per 30. September 2024.
2 )P Morgan im Juni 2024. JP Morgan Global Research erstellt eigene Indizes, um die GréRe und die Eigenschaften von Finanzinstrumenten auf der
Grundlage interner Daten zu Uberwachen.
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Ausstehende Emissionen europdischer Hochzinsanleihen nach Rating?
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Kurzfristige Investitionen erh6hen die Cashflow-Visibilitat

Wir sind der Ansicht, dass Anlagen in kurzlaufende Laufzeiten eine gute Moglichkeit sind, die
Ausfallsicherheit weiter zu verbessern. In einer Zeit makro- und geopolitischer Unsicherheit ist es
von entscheidender Bedeutung, ein tiefes Verstandnis der zugrunde liegenden Cash-Generierung
in den Unternehmen zu haben, in der Anleger investieren. Wir glauben, dass es auf kurzfristiger
Basis von zwei Jahren im Vergleich zu langeren Zeithorizonten einfacher ist, Cashflows zu verstehen
und damit vorherzusagen. Wenn wir beispielsweise in ein Unternehmen investieren, das in der
Vergangenheit jedes Jahr 10 Millionen Dosen Bier hergestellt hat, wobei Schwankungen im
Zusammenhang mit Ereignissen wie grof3en Sportturnieren zu erwarten sind, kdnnen wir Umsatz,
Rentabilitdt und Cashflow genauer vorhersagen. Uber sieben oder zehn Jahre hinweg besteht
jedoch eine weitaus groBere Unsicherheit, da sich die Trends aus Grinden wie
Verbraucherpriferenzen oder Regulierung dramatischer dndern kdnnten. Uber kiirzere Zeitraume
besteht also eine weitaus groRere Sicherheit.

3 Bank of America. Daten per 30. September 2024.



