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Seit Ende 2021 gab es in der Wirtschaft deutliche 
strukturelle Veränderungen, von der Dekarbonisierung 
über die Neuordnung der Lieferketten bis zu höheren 
geopolitischen Risiken. Dadurch änderte sich auch die 
Zinslandschaft. Wie wirken sich die Zinsen, die in den 
vergangenen beiden Jahren deutlich höher lagen als in 
den zehn Jahren davor, auf die High-Yield-Märkte aus?  

Betrachtet man die Entwicklung der High-Yield-Märkte in den letzten beiden 

Jahren mit etwas Abstand, wird ein Trend sichtbar: Sie sinken so schnell wie 

noch nie.

Die High-Yield-
Märkte verzeichnen 
einen Rückgang.

Quelle: ICE, Februar 2024

Abbildung 1:  
ICE BofA BB-B Global High Yield Index – Marktvolumen (Nennwert)
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Bei Einbeziehung der Marktwerte sind die High-Yield-Märkte sogar noch 

stärker zurückgegangen, denn die meisten Anleihen werden derzeit mit einem 

Abschlag gehandelt. Seit Ende 2021 hat der ICE BofA BB-B Global High Yield 

Index 654  Milliarden USD verloren, das ist über ein Viertel seines Volumens. 

Das Volumen des Marktes ist von 2510 Mrd. USD auf 1856 Mrd. USD gesunken1.

1 – Quelle: Bloomberg©, ICEBofA BB-B Global High Yield Index (HW40) in USD. Datenvergleich zwischen Ende 2021 und Februar 2024.

Quelle: ICE, Februar 2024

Abbildung 2:  
ICE BofA BB-B Global High Yield Index - Market size
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Aus unserer Sicht ist dieser Rückgang im wesentlichen auf drei Faktoren 

zurückzuführen. 

•	 Verhalten der Unternehmen 

Die höheren Zinssätze und damit einhergehenden höheren Fremdkapitalkosten 

ließen viele Unternehmen ihre Prioritäten überdenken. Statt Fusionen, 

Übernahmen und Aktienrückkäufen wurde das Kapital zum Schuldenabbau 

verwendet. Infolgedessen werden einige Anleihen bei Fälligkeit nicht durch 

eine neue Emission refinanziert, sondern mit dem freien Cashflow der 

Emittenten zurückgezahlt. Dies führt zu einem negativen Angebot am Markt. 

Quelle: JP Morgan Quelle: JP Morgan

Abbildung 3:  
Niedrigstes verzeichnetes Netto-Angebot in den 
vergangenen zwei Jahren

€ Nettoangebot

$ Nettoangebot

€ Rücknahmen

$ Rücknahmen

€ Bruttoangebot

$ Bruttoangebot

Nettoangebot – High Yield Euro
(Mrd. €)

Nettoangebot – High Yield US
(Mrd. $)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

50

0

150

100

-100

-50
-48

65

17.0

56.0

43.0

80.0

8.0

13.0

-20

76

-34

77

-37

117

-27

35

-35

48

2018 2019 2020 2021 2022 2023

200

0

600

400

-400

-200

-255

266

10.0
119.0

267.0
283.0

1.0 10.0

-251

370

-351

618

-384

667

-152

153

-240

250



2018 2019 2020 2021 2022 2023

-10

0

70

30

50

10

-50

-30

-8 -10

35

-34

-42

-18

17
20

50

17

9

2725
30

15

51 51
45

7 E I N E E R H E B L I C H E M A R K T V E R K L E I N E R U N G :  
N AV I GAT I O N A N D E N H I G H -Y I E L D - M Ä R K T E N

•	 Mehr Rising Stars als Fallen Angels

in den vergangenen beiden Jahren gab es deutlich mehr Rising Stars als 

Fallen Angels2 (siehe nachstehende Abbildung für Emittenten in Euro und 

USD). Viele Unternehmen verlagerten ihre Prioritäten auf den Schuldenabbau. 

Ein Großteil derjenigen mit dem höchsten High-Yield-Rating im hohen BB-

Bereich ging sogar noch weiter und bemühte sich um eine Steigerung des 

Ratings auf Investment Grade, um künftig von geringeren Fremdkapitalkosten 

zu profitieren.

2 – Im High-Yield-Bereich sind Rising Stars Anleihen, die bei ihrer Emission als spekulativ galten, aber zwischenzeitlich 
ihre Finanzdaten verbessern und damit das Ausfallrisiko senken konnten. Als „Fallen Angels“ werden hingegen 
Anleihen bezeichnet, die in der Vergangenheit als Investment Grade galten und inzwischen als „Junk Bonds“ 
eingestuft werden, weil sich das Kreditrating des Emittenten verringert hat.

Abbildung 4:  
Größte verzeichnete Anzahl an Netto-Rising-Stars 
in den letzten zwei Jahren

•	 Höhere Ausfallquoten

Eine weitere Folge der höheren Zinsen sind die höheren Ausfallquoten. Nach 

einem ganzen Jahrzehnt billigen Geldes hatten einige Kapitalstrukturen zu 

hohe Schulden angehäuft und sind im aktuellen Umfeld nicht mehr tragbar. 

Infolgedessen sind die Ausfallquoten und Notlagen von einem sehr niedrigen 
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Quelle: Moody’s Investors Service

Abbildung 5:  
Ausfallquoten auf gesundes Niveau normalisiert 
Ausfallquoten (rollierender 12-Monats-Zeitraum)

Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend zwar verlangsamen, aber 

dennoch anhalten wird. 

•	 Das Verhalten der Unternehmen ist für Anleihen weniger günstig – 

Nach der deutlichen Entwicklung der Credit Spreads auf den niedrigsten 

Stand seit mehreren Jahrzehnten in den USA beobachten wir gewisse 

Veränderungen im Verhalten der Unternehmen (Fusionen und 

Übernahmen, Aktienrückkäufe und Dividendentransaktionen aus Anleihen 

im PE-Besitz). Dies dürfte ein positives Netto-Angebot zur Folge haben.

•	 Private Credit ist eine neue Alternative zu High Yield – dank höherer 

Zinsen konnte Private Credit erhebliche Kapitalmengen von Investoren 

gewinnen und kann für Emittenten als Alternative zum High-Yield-Markt 

betrachtet werden. Dies kann zu einem weiteren negativen Netto-Angebot 

führen. 

•	 In Europa gibt es nach wie vor große Kandidaten für den Rising-Star-

Status, nicht jedoch in den USA – Aus unserer Sicht werden Rising Stars 

die technischen Daten in Europa weiterhin stark unterstützen. In den 

USA dürfte sich die Situation ausgeglichener darstellen. Diese Kontraste 

machen ein selektives Vorgehen erforderlich. 
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Quelle: Moody’s Investors Service

Abbildung 6:  
Fundamentaldaten: Verbesserung in Europa, Verschlechterung in den USA 
Rating Trend (12 Monate)
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Dieser Trend begründete einen sehr starken technischen Hintergrund in 

High-Yield-Märkten, der durch den Strategiewechsel der Zentralbanken 

Ende 2023 und die darauf folgende hohe Nachfrage der Anleger nach 

Unternehmensanleihen und High-Yield noch verstärkt wurde.

Wie können sich 
Anleger in diesem 
schwierigen Umfeld 
orientieren?

1. Achten Sie sich nicht nur auf die technischen 
Daten
Obwohl der Hintergrund starker technischer Aspekte den Markt unterstützt, 

ist es wichtig, die Fundamentaldaten genau im Blick zu behalten, wenn die 

sich das Marktumfeld verschlechert. Obwohl die Nachfrage nach Krediten 

seit Ende Oktober 2023 durch Kapitalzuflüsse sehr stark ist, bleibt das 

makroökonomische Umfeld unsicher, und die technischen Faktoren könnten 

sich in den nächsten Monaten wieder ändern. Angesichts der vorübergehend 

niedrigen Streuung bei Unternehmensanleihen ist aus unserer Sicht eine 

Konzentration auf die Fundamentaldaten sehr wichtig. Außerdem sollte man 

auf die Rückkehr eines Umfelds mit breiterer Streuung vorbereitet sein. 

2. Von der Beta- zur Alpha-Generierung
Die Credit Spreads sind auf dem niedrigsten Stand seit mehreren Jahrzehnten. 

Daher ist es aus unserer Sicht an der Zeit, den Fokus vom Beta auf das Alpha 

zu richten, d. h. von passiven auf aktive Strategien. 
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3. Go Global
In einem schrumpfenden Markt ist für Anleger eine Ausweitung ihres 

Anlageuniversums besonders wichtig. Mit einer globalen Ausrichtung können 

sie eine stärkere Diversifizierung, zusätzliche Chancen für Relative Value und 

taktische Allokation zwischen regionalen Märkten nutzen.  

Mit High-Yield-Experten die eigenen Chancen vergrößern!

In diesem Umfeld konzentrieren wir uns darauf, alle vielversprechenden 

Möglichkeiten aufzuspüren. Dabei stützen wir uns auf gründliches 

Fundamentaldaten-Research unter Einbeziehung von ESG-Faktoren. Die 

reibungslose Zusammenarbeit zwischen unseren Portfoliomanagern, ESG- 

und Anleihe-Analysten ist seit über zwanzig Jahren entscheidend für unseren 

Erfolg, seitdem wir  mit dem Management von High-Yield-Anleihestrategien 

begonnen haben. 

Risiken.Risiken.

Diese Liste ist nicht vollständig. Weitere Einzelheiten zu Risiken im Zusammenhang mit 

Anlagen in High-Yield-Anleihestrategien können den aufsichtsrechtlichen Dokumenten 

der betreffenden Strategien entnommen werden.

•	 Risiko von Kapitalverlusten
•	 Zinsrisiko
•	 Kreditrisiko
•	 High Yield Risiko

•	 Kontrahentenrisiko
•	 Risiko im Zusammenhang mit ESG-Anlagen

Jede Anlagestrategie ist mit Risiken verbunden, einschließlich des Risikos des Kapitalverlusts.

Die größten Risiken von High-Yield-Anleihestrategien sind:
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