t,_ NN investment
- partners

Kolumne

Frankfurt/Main, 01. Oktober 2015

Autor: Tim Dowling, Head of Credit Investments & Lead Portfolio Manager Global High Yield bei
NN Investment Partners, New York

Im dritten Quartal war das Marktumfeld fiir High Yield (HY) als Assetklasse weltweit
schwierig. Grund war in erster Linie die steigende Risikoaversion unter den Anlegern.
Risikoreiche Anlageformen wie Hochzinsanleihen reagierten empfindlich auf die erkennbare
Abkihlung der Weltkonjunktur, ausgelost durch die Krise in China, der zweitgroBten
Volkswirtschaft der Welt.

Bei den HY-Renditen zeichnete sich eine ungewdhnlich starke Divergenz zwischen den Regionen ab. So
Ubertrafen die Renditen in Europa die US-Renditen deutlich. Das lag vor allem an der positiven
Marktreaktion auf den Ausgang des bislang letzten Akts des griechischen Dramas sowie Anzeichen fiir
eine nachhaltige Erholung. Die US-Renditen fielen insbesondere im unteren Bereich der Ratingskala
schwach aus. Die Underperformance amerikanischer HY-Anleihen ist hauptsachlich durch die starke
Benchmark-Gewichtung von Emittenten aus den Energie- und Baustoffméarkten bedingt. Ganz allgemein
schnitt die Assetklasse ,Credits” bei Exponierung gegenliber dem Rohstoff- und Energiesektor sowie
globalen Wachstumsthemen unterdurchschnittlich ab. Grund waren die wachsenden Sorgen um die
chinesische Wirtschaft, Emerging Markets, Weltkonjunktur und fallende Rohstoffpreise. Aus
Bonitatssicht ging der Trend eindeutig in Richtung ,Risk-Off“: Hoher geratete Credits schnitten besser ab
als Titel mit geringer Kreditqualitat.

In den letzten Monaten kam es im amerikanischen Energiesektor infolge niedriger Preise fiir Ol, Erdgas
und Kohle zu Ausfdllen in den Bereichen Energie, Bergbau & Metall; weitere Ausfille sind
wahrscheinlich. AuRerhalb dieser Sektoren sind die Ausfallraten indes weiterhin niedrig. Dennoch wird
sich die Stimmung gegeniber US High Yield-Anleihen angesichts der Bedeutung dieser Sektoren auf
kurze Sicht kaum verbessern. Sobald die Rohstoffpreise — vor allem der Olpreis — die Talsohle
durchschritten haben, kdnnte dies eine Trendwende anstoRen.

Europaische Hochzinsanleihen nicht vollig abgeschirmt

Vor diesem Hintergrund ist es kaum vorstellbar, dass der europaische HY-Markt vollig immun ist gegen
all die widrigen Faktoren, die dem US-Hochzinsanleihemarkt zusetzen. Zweifelsohne wird der sinkende
Olpreis zu weiteren Ausfillen im Energiesektor fiihren. Das gilt jedoch insbesondere fiir die USA. Der
Energiesektor macht rund 15 Prozent des US-Hochzinsmarktes aus, wahrend dieser Anteil in Europa nur
bei héchstens 2 Prozent liegt.
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Eine groRere Gefahr flr den europaischen HY-Markt stellen wahrscheinlich Investitionsstrome dar, die
fiir den europaischen Markt wohl noch wichtiger sind als fiir das amerikanische Pendant. Wahrend wir
bei US-HY-Anleihen sowohl in diesem als auch im vergangenen Jahr Abflisse erlebt haben,
verzeichneten europdische Hochzinsanleihen seit Jahresbeginn einen 16%igen Zustrom beim
verwalteten Vermogen (nach +10 Prozent in 2014). Stimmungsumschwiinge und anschlieRende
Kapitalabflisse stellen natiirlich potenzielle Negativfaktoren fiir Hochzinsanleihen in den USA als auch in
Europa dar. Doch aufgrund der Marktkapitalisierung und der Zufliisse in der Vergangenheit ist das Risiko
flir européische High Yields vermutlich gréBer. In Zeiten geringer Liquiditdt an den Markten flr Spread-
Produkte wirken sich Anlagekapitalstrome tendenziell besonders stark aus. Zwar haben europaische
High Yield-Titel besser als ihre US-Pendants abgeschnitten, doch die Ausstrahlungseffekte haben in
jungster Zeit zugenommen.

Das Liquiditatsrisiko ist groRtenteils eingepreist. Die Ausweitung der Spreads spiegelt zum Teil den
Bedarf an zusatzlichem Ausgleich fir die gestiegenen Kosten wider, die mit Ein- in bzw. Ausstieg aus den
Credit-Markten verbunden sind. Das ist wiederum durch den Riickgang an von Handlern bereitgestellter
Liquiditat bedingt. Wenn auch die riicklaufige Liquiditat nicht zu systemischem Stress fiihren sollte, so
wird die Volatilitat der Fixed-Income-Ertrage voraussichtlich hoher sein als in der Vergangenheit. Die
Faktoren, die derzeit die Liquiditatsversorgung an den Fixed-Income-Markten belasten, werden sich
kurzfristig kaum bessern. Das macht Anleihen mit hoherer Marktkapitalisierung und damit auch héherer
Liquiditat attraktiver als kleinere, weniger liquide Emissionen. Entsprechend sind die Risikoaufschlage
auf kleinere Emissionen gestiegen; unserer Ansicht nach sind viele dieser Papiere bei den aktuell
niedrigeren Kursen sehr attraktiv.

Folgen des Abschwungs in China und der Annaherung der Fed an geldpolitische Normalitat

Man darf gespannt sein, ob europdische Hochzinsanleihen auch weiterhin ihre US-Pendants libertreffen
kénnen. Gewinnsituation und Makrodaten sind fir europdische HY-Titel nach wie vor gilinstig. Das gilt
auch fir die niedrigen Staatsanleiherenditen in der Region. Fir HY-Investoren stellt sich die
Herausforderung, die Folgen des Abschwungs in China fir die Industrieldander richtig einzuschatzen.
Wahrend die Gefahr fir US-Exporte begrenzt ist, da auf sie nur ein geringer Anteil am BIP entfillt,
besteht fiir die starker exportorientierte europaische Wirtschaft ein groReres Risiko. Billigere Waren und
niedrigere Rohstoffpreise in den Industrieldndern nutzen den Verbrauchern, driicken allerdings auch die
ohnehin schon niedrigen Inflationsraten.

Auch das Verhalten der wirtschaftspolitisch Verantwortlichen in China tragt zur Verunsicherung bei.
Falls China beschlieRt, den Yuan gegeniiber dem Dollar stabil zu halten, wird das Land wohl einen Teil
seiner Treasury-Bestdnde abstoRen missen, was einen Anstieg der Renditen auf US-Staatsanleihen zur
Folge hatte. Ferner bereitet die geldpolitische Divergenz Sorgen: Wahrend in den USA moglicherweise
eine Straffung ansteht, setzt der Rest der Welt weiterhin auf Lockerung. Diese Divergenz kdnnte sich
negativ auf US-Dollar und US-Konjunktur auswirken. Durch die von der EZB verfolgte quantitative
Lockerung kénnten sich Anleger gezwungen sehen, eine geringe Kreditqualitdt im Gegenzug fir héhere
Renditen in Kauf zu nehmen. Das fihrt im Ergebnis zu markttechnisch giinstigeren Bedingungen in
Europa als im auf die Fed fokussierten Amerika.

-ENDE-

NN Investment Partners | Kolumne 2



(\j /NN investment
partners

Rechtlicher Hinweis:

Presse Kontakt

NN Investment Partners Deutschland
Birgit Stocker

-Head of PR D/A/CH-

T:+49 69 50 95 49 -15

M: +49 160 989 63164

E: birgit.stocker@nnip.com
WWWw.nnip.com

NN Investment Partners | Kolumne

Uber NN Investment Partners

NN Investment Partners (NNIP)* ist der Asset Manager der
NN Group N.V., einer an der Boérse gehandelten
Aktiengesellschaft. NNIP hat seinen Hauptsitz in Den Haag,
in den Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 184
Milliarden** (USD 206 Mrd.**) Assets under Management
fur institutionelle Kunden und Privatanleger. NN IP
beschaftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 16
Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien, den USA und
Lateinamerika vertreten.

Am 7. April 2015 hat ING Investment Management zu NN
Investment Partners umfirmiert. NNIP ist Teil der NN Group
N.V., einer an der Bérse gehandelten Aktiengesellschaft.
37,1 % (August 2015) der NN Group sind derzeit im Besitz
der ING Group. ING beabsichtigt die restlichen Anteile an
der NN-Gruppe, unter Einbeziehung des von ING mit der
Europdischen Kommission abgestimmten Zeitrahmens, vor
dem 31. Dezember 2016 zu verdufSern.

*NNIP / NN Investment Partners ist der Markenname von
NNIP Asset Management B.V., German Branch

**Stand: Q2 2015, 30. Juni 2015

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com
und www.nn-group.com



