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Die Inflation mag nicht von Dauer sein — ihre Wirkungsmechanismen
sollte man aber dennoch kennen

Uber die Inflation und ihre méglichen Auswirkungen auf die Finanzmarkte wird momentan
viel geredet. Die Ausweitung der Haushaltsdefizite und die Politik der Notenbanken haben zu
einem rasanten Anstieg der Geldmenge gefiihrt. Sachwerte — von Rohstoffen tGber Aktien bis
hin zu Immobilien — konnten fast Gberall auf der Welt kraftige Wertsteigerungen verbuchen,
besonders in den letzten zwolf Monaten. Das Lohnwachstum ist noch relativ schwach, doch
es gibt bereits Anzeichen fir eine zunehmende Verknappung von Arbeitskraften in
bestimmten Branchen und Bereichen des Arbeitsmarkts. Dies kénnte das nadchste grosse
Thema werden, das fir Aufregung sorgt. Dennoch haben die Notenbanken die
Marktteilnehmer weitgehend davon Uberzeugt, dass ein moglicher Inflationsschub nur
temporar ware und keinen grosseren Einfluss auf die Marktpreise hatte. Wir fiir unseren Teil
werden das Spekulieren darlber, ob uns dauerhaft hohere Inflationsraten erwarten, den
Okonomen (berlassen. Stattdessen wollen wir uns darauf fokussieren, die unmittelbaren
Erfahrungen zu erdrtern, die der High-Yield-Markt in der Vergangenheit mit der Inflation
gemacht hat. Sodann werden wir den Blick auf die Auswirkungen héherer Zinsen auf den
Markt fiir Hochzinsanleihen richten, denn bei einem Anstieg der Inflationsraten wiirden wohl
auch die Zinsen ansteigen.

Auswirkungen der Inflation auf die Unternehmensgewinne

Wir wollen zundchst die Entwicklung der Unternehmensgewinne betrachten. In Zeiten der
Inflation war in der Vergangenheit meist ein Anstieg der Gewinnmargen zu verzeichnen, da es
fir die Firmen in solchen Phasen leichter war, ihre Preise zu erhohen. Kostensteigerungen
konnten dann mehr als wettgemacht werden. Die nachstehende Abbildung verdeutlicht, dass
die Gewinnmargen in Zeiten, in denen der Verbraucherpreisindex (CPl) Uber 2% liegt,
tendenziell steigen.

Abbildung 1: Die Gewinnmargen der Unternehmen steigen zusammen mit der Inflation
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Die Globalisierung hat diese Entwicklung beginstigt. So ist der Anteil des Welthandels an der
globalen Wirtschaftsleistung zwischen 1970 und 2019 von 27% auf 60% gestiegen und hat sich
damit mehr als verdoppelt.! Dieser Trend wird sicher nicht mit der gleichen Intensitat
anhalten, und insofern ist fur die Zukunft nicht unbedingt mit den gleichen deflationaren
Effekten zu rechnen. Nichtsdestotrotz sind die Gewinnmargen also zumindest ein Aspekt, auf
den wir angesichts der bisherigen Erfahrung etwas entspannter blicken kénnen.

Betrachten wir zudem die Gewinnmargen fir die einzelnen Branchen, so zeigt sich im Bereich
Energie, Grundstoffindustrie und Investitionsgiitern eine positive Korrelation mit einem
Anstieg des Verbraucherpreisindex. Dies gilt sowohl fir den aktuellen Zeitraum als auch ein
Jahr in die Zukunft. Auf die drei genannten Sektoren entfallen 14%, 9% beziehungsweise 5%
des globalen Index fiir Hochzinsanleihen. Uberdies stimmt die High-Beta-Charakteristik des
Energiesektors optimistisch fir die Margen im High-Yield-Universum. Flr eher wahrscheinlich
halten wir eine negative Margenentwicklung in Branchen, in denen die Aufwendungen fir
Lohne und Gehdlter einen hohen Anteil an den Gesamtkosten ausmachen, wie in der
Gastronomie und einigen Bereichen des Einzelhandels. Da diese Branchen im High-Yield-
Universum vergleichsweise unbedeutend sind, erscheint uns dieses Risiko iberschaubar. Von
daher bereiten uns ein moglicher Druck auf die Margen infolge einer héheren Inflation und
eine dadurch bedingt negative Bonitatsentwicklung keine ibergrosse Sorge.

Dennoch muss uns als High-Yield-Investoren bewusst sein, dass wir es mit asymmetrischen
Renditeprofilen zu tun haben, sprich, die Risiken sind grdsser als die Chancen. Demnach
schadet uns das Halten von ,,Verlierern“ wesentlich mehr, als uns das Halten von ,,Gewinnern*
nitzt. Selbst bei insgesamt steigenden Gewinnmargen gibt es daher natirlich auch
Emittenten, die unter hoheren Inflationsraten leiden. Viele stark von den Rohstoffpreisen
abhangige Unternehmen haben Vereinbarungen liber eine Weitergabe von Preissteigerungen
getroffen, doch diese greifen haufig erst mit zeitlicher Verzogerung (oft von drei Monaten).
Wir bendtigen die Gewissheit, dass ein Unternehmen in dem Zeitraum bis zum
Wirksamwerden der Weitergaberegelung nicht zahlungsunfahig wird — die Meidung solcher
,Verlierer” ist von grosster Bedeutung, da es dusserst schwierig ist, mogliche Verluste mit
solchen Positionen durch die gezielte Auswahl von ,Gewinnern” auszugleichen.

Abbildung 2: Margen ggii. Verbraucherpreisindex nach Sektor
Margin chg (pp) for 1% CPl incr.
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Quelle Barclays, ,, Tuesday Credit Call”, 20. April 2021, Shobhit Gupta, Duoduo Chen

L Quelle Deutsche Bank, ,What’s in the tails?“, 7. Juni 2021, David Folkerts-Landau et al.
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Auswirkungen der Inflation auf die High-Yield-Anlageklasse

Wir wollen nun aus einer anderen Perspektive auf das Thema blicken und nur die historischen
Uberrenditen untersuchen (die Uberrendite ist die Rendite nach Abzug der Komponente, die
auf Zinséanderungen zuriickzufiihren ist). Ein Vergleich unterschiedlicher Inflationsszenarios
flhrt zu dem Eindruck, dass ein Anstieg der Inflation den High-Yield-Markt ebenfalls nicht vor
ibermassige Probleme stellt. Zwar sinken die Uberrenditen bei iberdurchschnittlich hoher
und weiter steigender Inflation, doch die mit Abstand schlechtesten Uberrenditen sind zu
verzeichnen, wenn die Inflationsrate bereits Glber dem Durchschnitt liegt und dann fallt. Wir
werden spéater der Frage nachgehen, was die Griinde dafir sein kdnnten.

Abbildung 3: Auch lGberdurchschnittliche und steigende Inflationsraten belasten die
Performance von Unternehmensanleihen
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Quelle Morgan Stanley, ,,Cross Asset Playbook”, 19. April 2021, Andrew Sheets et al.

Mit anderen Worten geben uns die Erfahrungen der Vergangenheit Grund zu der Annahme,
dass der High-Yield-Markt eine hohere Inflation durchaus verkraften kann. In diesem
Zusammenhang stellt sich jedoch eine wichtige Frage, und zwar, ob wir Angst vor héheren
Zinsen haben missen, die eine haufige Begleiterscheinung hoher Inflationsraten darstellen.
Zunéchst wollen wir dazu die Sensitivitdt der Spreads gegeniiber den Zinsen analysieren. Wie
die nachstehende Abbildung zeigt, ist die Korrelation zwischen Spreads und Zinsanderungen
relativ gering.
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Abbildung 4: Sensitivitit der optionsbereinigten Spreads (OAS) am High-Yield-Markt
gegeniiber Zinsanderungen (Monatswerte seit 1993)
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Quelle B of A Securities, ,High Yield Strategy”, 28. Mai 2021, Oleg Melentyev, Eric Yu

Ein R? von nur 0.15 zeugt von einer lediglich moderaten Neigung der Spreads zur Verengung
bei steigenden Zinsen. Betrachtet man die Korrelation zwischen den Renditen von
Staatsanleihen und der Gesamtrendite am High-Yield-Markt, so ergibt sich Uber einen
langeren Zeitraum eine Korrelation, die sehr nahe bei Null liegt. Entsprechend besteht fir den
High-Yield-Markt aus unserer Sicht kein sonderlich grosses Risiko, das unmittelbar aus einer
hoheren Inflation mit der Folge steigender Zinsen resultieren wiirde. Allerdings nimmt die
Korrelation, auch wenn sie langerfristig gegen Null geht, in Phasen mit vergleichsweise
niedrigen Spreads tatsachlich zu. Aktuell sind die Spreads gemessen am langfristigen
Durchschnitt recht niedrig, und von daher ist die Korrelation zurzeit moglicherweise hoher,
sodass der indirekte Effekt der Inflation die Renditen negativ beeinflusst.

Bei einem Vergleich der Gesamtrendite fiir unterschiedliche Zinsszenarios? zeigt sich, dass die
High-Yield-Renditen (ausser bei Hochzinsanleihen aus Schwellenlandern) dann, wenn die
Zinsen in einem Quartal um bis zu 50 Basispunkte gestiegen sind, hoher ausfallen als wenn im
Laufe eines Quartals ein Zinsriickgang registriert wurde (siehe Abbildung). Ein deutlicher
negativer Effekt auf die Renditen (die aber immer noch positiv sind) ergibt sich, wenn die
Zinsen in einem Quartal um mehr als 50 Basispunkte steigen. Bei der Betrachtung von
Kombinationen moderater Zinserhohungen mit unterschiedlichen Wachstumsszenarios ergibt
sich schliesslich, dass die Renditen auch in einem wachstumsstarkeren Umfeld héher sind.

Abbildung 5: Wie Zinsdnderungen die Renditen von Hochzinsanleihen beeinflussen
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Bei detaillierterer Betrachtung ergibt sich ein dhnliches Bild: Die 3-Monats-Gesamtrenditen an
den US-amerikanischen und europaischen Markten fir Hochzinsanleihen sind nur in zwei von
14 Fallen, in denen die Zinsen stiegen, negativ. Dazu ist anzumerken, dass die Renditen selbst
in diesen beiden Fallen nur leicht negativ waren. Da Anleger den genauen Zeitpunkt eines
Zinsanstiegs im Voraus nur sehr selten kennen, halten wir es flir wichtig zu wissen, wie sich
die Renditen jeweils im Zeitraum danach entwickeln. Hier verzeichnete der US-Markt fir
Hochzinsanleihen zwei und der europaische High-Yield-Markt drei negative Phasen. Dabei
wurde der einzige deutliche negative Effekt auf die Renditen mitten in der globalen
Finanzkrise registriert — er hatte somit sehr wenig mit steigenden Zinsen vor dem Hintergrund
steigender Inflationsraten zu tun.

Tabelle 1: Renditen wahrend und nach Phasen des Zinsanstiegs

Total Return der
nachfolgenden 3 Monate (%)

Total Return liber 3 Monate

steigender Zinsen (%)

USD HY EURO HY USD HY EURO HY
Jan. 03 9.16% 10.60% 9.09% 6.14%
Sep. 03 3.06% 2.71% 5.85% 2.99%
Jun. 04 -0.29% 1.25% 4.20% 3.84%
Dez. 05 0.74% -0.09% 2.87% 2.58%
Apr. 06 2.37% 1.92% 0.45% 0.78%
Jun. 07 0.56% 0.39% 0.11% -1.30%
Jun. 08 1.73% 1.01% -7.97% -9.73%
Jun. 09 22.42% 27.09% 14.96% 19.47%
Feb. 11 5.65% 6.41% 2.35% 2.09%
Jul. 13 -1.09% 0.36% 3.00% 4.51%
Dez. 16 2.57% 2.27% 2.47% 1.44%
Jan. 17 3.35% 1.91% 2.33% 1.66%
Feb. 18 0.26% -0.36% -0.10% -0.72%
Mrz. 21 1.40% 1.84% NA NA
Anzahl negativer Ertrage 2 2 2 3
Median 2.05% 1.87% 2.47% 2.09%
Durchschnitt 3.71% 4.09% 3.05% 2.60%

Quelle JP Morgan, April 2021

wird deutlich, dass
Hochzinsanleihen generell recht empfindlich auf ein kraftigeres Wachstum reagieren — siehe
dazu die folgende Abbildung.

Bei einer Betrachtung aus einem etwas anderen Blickwinkel

Abbildung 6: Hoheres Wachstum, starkere Verengung
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Quelle Barclays, ,, Tuesday Credit Call”, 9. Februar 2021, Shobhit Gupta, Duoduo Chen
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Warum sinkende Inflationsraten flir Hochzinsanleihen ungtlinstig sind

Kommen wir noch einmal darauf zurlick, dass Hochzinsanleihen bei tUberdurchschnittlich
hohen, aber fallenden Inflationsraten eine schwache Performance zeigen. Die Erklarung dafur
liegt unseres Erachtens darin, dass der High-Yield-Markt sehr empfindlich auf den
Konjunkturverlauf reagiert. Starkes Wirtschaftswachstum geht in der Regel mit niedrigeren
Ausfallquoten einher, und solange weiterhin geringe Zahlungsausfille erwartet werden, ist
eine gute Performance der High-Yield-Markte wahrscheinlich. Verschlechtern sich jedoch die
wirtschaftlichen Aussichten und wird infolgedessen ein Anstieg der Ausfallquoten erwartet,
geraten Hochzinsanleihen unter Druck. Eine hohe, aber sinkende Inflation diirfte gewdhnlich
dann anzutreffen sein, wenn die Notenbanken auf die Bremse treten und ihre Geldpolitik
straffen. Dies hat einen negativen Effekt auf die Wachstumserwartungen und fihrt zu einer
Ausweitung der Spreads. Mit anderen Worten sind hohere Inflationsraten und selbst hohere
Zinsen fur die Akteure an den High-Yield-Markten nicht unmittelbar ein grosses Problem.
Fihren diese Faktoren jedoch zu einer Straffung der Geldpolitik durch die Notenbanken
und/oder sind Ausdruck eines solchen Kurswechsels, der potenziell das Wachstum bremst,
besteht fur uns friiher oder spater tatsachlich Grund zur Sorge.

Ein weiteres Problem, das durch héhere Zinsen entstehen kann, sind Mittelabflliisse vom High-
Yield-Markt bei einer Abkehr von Privatanlegern und nicht-traditionellen Investoren von der
Anlageklasse. Nicht-traditionelle Anleger konnten hoéhere Zinsen méglicherweise nutzen, um
ihre bendtigten Renditen mit weniger riskanten Schuldpapieren zu erzielen, wahrend
Privatanleger oft die Auswirkungen der Zinsentwicklung auf den High-Yield-Markt
Uberschatzen. Wir betrachten beide Effekte als eher kurzfristiger Natur, halten es aber
dennoch fiir wichtig, sie im Auge zu behalten.

Fazit

Die Inflation an sich ist fuir die High-Yield-Anlageklasse nicht das zentrale Problem. Selbst wenn
sie einen Zinsanstieg nach sich zieht, ist das flir uns nicht das Thema Nummer eins. Wir miissen
jedoch wachsam bleiben und Emittenten meiden, die durch steigende Preise unter Druck
geraten. Uberdies ist es essenziell zu verstehen, ob eine héhere Inflation das Risiko einer
strafferen Geldpolitik birgt, die das Wachstum abwirgen kénnte. Das Wirtschaftswachstum
und seine Auswirkungen auf die Zahlungsfahigkeit der Emittenten bleibt einer der wichtigsten
Faktoren fiur die Entwicklung des High-Yield-Markts. Fir Investoren in Hochzinsanleihen liegt
somit der Schliissel zum Erfolg darin, diesen Aspekt stets im Blick zu behalten und moglichen
Tretminen auszuweichen.
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Disclaimer

Die vorliegende Dokumentation dient lediglich zur Information und richtet sich ausschliesslich
an professionelle Anleger. Nicht professionelle Anleger, die in Besitz dieser Dokumentation
gelangen, werden gebeten, sie zu vernichten oder dem Absender zu retournieren. Dieses
Dokument ist kein Emissionsprospekt und stellt weder eine Offerte noch ein Angebot zum
Kauf von Finanzprodukten dar.

Bei der vorliegenden Dokumentation handelt es sich um eine Marketingunterlage und nicht
um eine Finanzanalyse. Sie ist nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Forderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt worden und unterliegt auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

DIE HISTORISCHE PERFORMANCE IST KEINE GARANTIE FUR DIE ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNG.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der Anteile erhobenen
Kommissionen und Kosten unberilicksichtigt. Die im Bericht gezeigten Brutto-
Performancezahlen lassen zudem die dem Fonds belasteten Kosten unberiicksichtigt. Diese
Gebihren fiihren zu einer Reduktion der erzielten Performance.

Investitionen in Finanzprodukte sind mit Risiken verbunden. Potenziell droht ein Verlust des
gesamten investierten Kapitals. Darliber hinaus unterliegen Finanzprodukte, die
hauptsachlich in aufstrebende Markte (sog. ,Emerging Markets”) und/oder in
hochverzinsliche Anleihen (,High Yield Bonds“) investieren, grundsatzlich héheren Risiken.
Anleihen von Emittenten mit Domizil und/oder Geschaftsschwerpunkt in Schwellenlandern
(Emerging Markets; EM) unterliegen einem héheren politischen, sozialen und 6konomischen
Risiko, das sich u.a. in Kapitalverkehrskontrollen oder anderen Restriktionen ausdriicken kann.
Dadurch kann es dem Emittenten unmoglich werden, die Anleihe weiter zu verzinsen oder
zuriick zu zahlen. Zudem kann das Niveau der Uberwachung oder der operativen
Moglichkeiten von den Standards in Industrielandern abweichen. Anleihen mit hdheren
Renditen (High Yield) sind mit einem Uberdurchschnittlichen Ausfallrisiko verbunden und
stellen ein hoheres Risiko dar als Anleihen mit hoher Anlagequalitét (Investment Grade).

Wandelanleihen, bedingte Pflichtwandelanleihen (,,CoCo-Bonds”), nachrangige Anleihen,
Dauerschuldverschreibungen und variabel verzinsliche Anleihen sind komplexe
Finanzinstrumente. Bezliglich der individuellen Risiken einer Anlage sei auf die jeweils giltigen
Fondsunterlagen, welche unter www.fundinfo.com zu finden sind, verwiesen.

Soweit die im Dokument enthaltenen Informationen aus externen Quellen stammen, kann
Fisch Asset Management AG nicht garantieren, dass die Informationen richtig, vollstandig und
aktuell sind. Fisch Gbernimmt keine Haftung flir Informationen aus externen Quellen und
schliesst jegliche Haftung aus.

Die ICE-Index Daten sind Eigentum von ICE Data Indices. LLC und ihrer verbundenen
Gesellschaften (,,ICE Data“) und/oder ihrer Drittanbieter. Die Nutzung der ICE-Index Daten
durch Fisch Asset Management AG basiert auf einer Lizenz. ICE Data und ihre Drittanbieter
akzeptieren keine Verantwortung im Zusammenhang mit der Nutzung. Bitte lesen Sie zu den
ICE-Index Daten den vollstandigen Disclaimer unter:
http://www.fam.ch/de/nutzungsbedingungen/

Aussagen Uber zukinftige Entwicklungen und Schatzungen basieren auf Annahmen, die
moglicherweise falsch sind, sich @andern konnen oder auf vereinfachten Modellen beruhen.
Fisch weiss nicht, ob ihre Aussagen Uber zukiinftige Entwicklungen eintreffen. Es ist auch
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moglich, dass Fisch ihre Meinung liber eine zuklnftige Entwicklung andert. In diesem Fall wird
Fisch niemanden Gber die Meinungsanderung informieren.

Der Kauf eines Produkts, das von Fisch verwaltet wird, darf nur auf der Grundlage der jeweils
glltigen Dokumente (Fondsprospekts, Fondsvertrags, KIIDs etc.) erfolgen. Die jeweils glltigen
Dokumente finden sich auf www.fundinfo.com. Bevor ein Kaufentscheid gefallt wird, hat jeder
professionelle Anleger auf der Grundlage der eigenen Situation zu prifen, ob er Uberhaupt
befugt ist, das Produkt zu kaufen und falls ja, ob er die notwendige Risikofdhigkeit fir das
entsprechende Produkt besitzt. Fisch weist ausdriicklich darauf hin, dass dieses Dokument
nicht fur private Anleger bestimmt ist und empfiehlt professionellen Anlegern, sich vorgangig
von Finanz-, Rechts- und Steuerexperten beraten zu lassen, die ihre individuelle Situation und
das Produkt kennen.

Dieses Dokument richtet sich insbesondere nicht an US-Personen (private oder professionelle)
im Sinne der FATCA-Gesetzgebung oder gemass der SEC-Definition. US-Personen dirfen in
keinen Anlagefonds investieren, der von Fisch verwaltet wird und Fisch ist auch nicht
berechtigt, Mandate von US-Personen zu verwalten. Erfahrt Fisch, dass eine US-Person in ein
von ihr verwaltetes Produkt investiert ist, wird sie die Fondsleitung und gegebenenfalls
weitere Personen informieren, verbunden mit der Aufforderung, dass die US-Person das
Produkt verkauft.

Fisch hat die Lagerung und Archivierung von Firmendaten an eine spezialisierte Drittfirma
Ubertragen. Das Outsourcing beschrankt sich auf die Lagerung und Archivierung von Daten
und erfolgt im Ausland. Die Bearbeitung der Daten bleibt firmenintern und wird nicht
ausgelagert. Die Tatigkeit der spezialisierten IT-Firma umfasst im Wesentlichen die Aufsetzung
und den Unterhalt der entsprechenden Server. Aufsichtsbehérde und Prifgesellschaft sind
von Fisch Uber die Auslagerung informiert worden und die datenschutz- und
aufsichtsrechtlichen Anforderungen werden erfiillt.

Fisch lehnt jede Haftung ab fiir Schaden, die direkt oder indirekt aus diesem Dokument
abgeleitet werden.



