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Anlagestrategie

Aktuelle Opportunitdaten bei Credit-Investments

Zusammenfassung

06. Mai 2020

> Derdeutliche Anstieg der Spreads aufgrund der COVID-19-Pandemie filhrt dazu, dass im Credit-Bereich wieder

deutlich héhere Renditeniveaus erreicht worden sind.

> Wirrechnen in unserem Basis-Szenario mit einer Stabilisierung der Situation und einer graduellen Erholung im

zweiten Halbjahr, weshalb wir die aktuellen Niveaus als attraktiv erachten.
> Einstiegsmdglichkeiten bieten sich den Investoren aktuell in unterschiedlichen Kreditmarktsegmenten. Die Wahl

des Marktsegments sollte in Abhdngigkeit der gesamten Asset Allocation, der Risikofdhigkeit und den spezifischen

Renditezielen getroffen werden.

Spreads steigen in Rekordgeschwindigkeit

Das seit Jahren anhaltend giinstige Finanzmarktumfeld
hat mit dem weltweiten Ausbruch der COVID-19-Pande-
mie ein jahes Ende gefunden. Die dadurch ausgeldste

konjunkturelle Vollbremsung fiihrte zu einem deutlichen
Anstieg der Spreads, dem sich kein Segment des Kredit-

marktes entziehen konnte (Grafik 1).

Grafik 1: Spreads verschiedener Kreditmérkte per3o0. April
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Quellen: Baloize Asset Management, Bloomberg Finance L.P.

Die aktuelle Krise an den Kreditmarkten hat zwar noch
nicht zu derart hohen Verlusten wie wahrend der
Finanzkrise von 2008 gefiihrt, allerdings erfolgte der

Anstieg der Spreads in historisch einmaliger Geschwin-
digkeit.

In den letzten Jahren wurde das Eingehen von Kredit-
risiken aufgrund der anhaltenden Jagd nach Rendite
immer weniger entschadigt. Die COVID-19-Krise hat die
Ausgangslage fundamental verdndert, sodass kreditrisi-
kobehaftete Investments nun auf den ersten Blick plotz-
lich wieder attraktive Renditen aufweisen. Fiir Investoren
stellt sich daher die Frage, ob die hohen Spreads
eine Einstiegsgelegenheit bieten oder sie dadurch
sprichwdrt-lich in ein fallendes Messer greifen.

Das Ausfallrisiko wird entschadigt

In unserem Basisszenario erwarten wir im ersten
Halbjahr 2020 eine starke weltweite Rezession und
entsprechend deutlich ansteigende Ausfallraten. Wir
gehen fiir das zweite Halbjahr jedoch von einer
graduellen «U-formigen»-Gegenbewegung aus, d.h. nach
einer Bodenbildungsphase rechnen wir mit einer
Erholung der Konjunktur und der Finanzmdrkte. Der
weitere Verlauf sowie das Ausmass der Erholung hdngen
kurzfristig primdr von der Entwicklung der COVID-19-
Pandemie bzw. der Geschwindigkeit der Ausbreitung und
mittelfristig von der tatsdchlichen Héhe und Wirkung der
geld- und fiskalpolitischen Stimulierungsmassnahmen
ab. Die vom Volumen und Umfang massiv ausgeweiteten
Anleihekaufprogramme der Notenbanken sorgen dabei
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fur Stabilitdit und Liquiditdt. Zentral ist, dass die Grafik 3: Historische Performanceentwicklung per 30. April:
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Quelle: Baloise Asset Management, Bloomberg Finance L.P.

wie erwartet, d.h. sehr &hnlich wie in friiheren
Krisen, verhalten (Grafik 3).
Nebst der Kompensation fiir Kreditausfdlle oder

potentiellen  Verlusten durch  Kreditmigrationen
erachten wir die aktuell erzielbaren Renditen auch als
hinreichend attraktiv, um die hoheren Liquiditatsrisken
oder weitere Faktoren wie beispielswiese die
unterschiedliche steuerliche Behandlung von Unter-
nehmensanleihen zu entschddigen. Aufgrund der
gesunkenen Wahrungsabsicherungskosten im EUR und
USD lassen sich auch in Schweizer Franken sehr
ansehnliche Renditen erzielen (Grafik 4).
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Grafik 4: Kennzahlen tiber 15 Jahre und Renditelevels per 30. April

Kreditmarktsegment AA A BBB BB 1-3Y (USD) Sub. (EUR) SSL
Rendite p.a. 3,4% 3,6% 4.8% 5.8% 4.9% 3.8%
Volatilitat p.a. 5.8% 6.9% 7.8% 5.2% 9.1% 7.5%
Max. Drawdown -15.2% -21.5% -21.0% -25.9% -17.7% -31.0%
Max. Kreditverlust* 0.2% 0.2% 0.5% 2.2% 0.7% 2.7%
Aktueller YTW** jn LC*** 1.2% 1.6% 2.3% 6.2% 2.5% 8.9%
Aktueller YTW** in CHF 0.2% 0.6% 1.3% 5.2% 2.2% 7.8%

Quellen: Baloise Asset Management, Bloomberg Finance L.P., S&P, Moody's
*P D von S&P 1981-2018, RR von Moody's /**YTW = yield to worst bzw. 3y yield bei SSL/ ***LC = Lokalwahrung

Aktive Kreditselektion als Erfolgsfaktor

Angesichts der erwarteten globalen Rezession wird die
Kreditwiirdigkeit vieler Unternehmen substantiell unter
Druck geraten, was in einer Verschlechterung der
Finanzkennzahlen ersichtlich sein wird. Auch wenn die Flut
der Anleihenkdufe der Notenbanken grundsatzlich
alle Boote hebt, sind nicht alle Sektoren von der
aktuellen Krise gleich stark betroffen (Grafik 5).

Grafik 5: Prozentualer Anteil der Emittenten pro Sektor mit negativen
Rating- oder Ausblickanpassungen im 1. Quartal 2020
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CQuelle: Baloize Azset Management, S&P Global Ratings

Die Ratingagenturen haben seit Ausbruch der Krise bereits
eine Rekordzahl an Unternehmen herabgestuft und es sind
noch weitere Herabstufungen zu erwarten. Besonders
betroffen sind Unternehmen aus den Sektoren Hotellerie,
Einzelhandel und Automotive, sowie Fluggesellschaften,
welche durch die Einddmmungsmassnahmen massive
Ertragseinbussen zu verzeichnen haben. Bei der
Kreditselektion sollte der Fokus auf Unternehmen mit einer
soliden Bilanz in weniger exponierten Bereichen wie
Pharma, Telekom oder Software liegen. Fir den
Anlageerfolg und insbesondere zur Erzielung moglichst
hoher Uberrenditen ist daher eine aktive Auswahl ba-
sierend auf einer fundierten Kreditanalyse entscheidend.
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