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2018 war für viele Anleger ein Jahr, das sie lieber verges-

sen würden – auch was Hochzinsanleihen betraf. Auf bei-

den Seiten des Atlantiks lief es in den ersten drei Quartalen 

recht gut. In den letzten drei Monaten trugen jedoch politi-

sche Unsicherheit, eine straffere Geldpolitik und enttäu-

schende Unternehmensgewinne, insbesondere in einigen 

der größeren europäischen Sektoren, zu einem starken und 

breiten Anstieg der Risikoaversion und der Volatilität an den 

Finanzmärkten bei. Wie ihre Kollegen an den Aktienmärkten 

begannen auch die Anleger von Hochzinsanleihen zuneh-

mend, sich über wachsende Rezessionsrisiken Sorgen zu 

machen. 

Im Nachhinein betrachtet, beginnen solche Ängste bereits, 

ein wenig übertrieben auszusehen. Jüngste Wirtschaftsda-

ten deuten auf eine anhaltend starke Wirtschaftsdynamik in 

den USA hin. Infolgedessen haben sich die High-Yield 

Spreads in den USA allein seit Jahresanfang um 80 Basis-

punkte verringert. Dies zeigt, wie schnell sich die vorherr-

schende Marktstimmung kippen kann – auch, wie in diesem 

Fall, in die positive Richtung.  

"In Europa gibt es jedenfalls keinen Mangel an Dingen, die 

richtig gut laufen könnten", argumentiert Per Wehrmann, 

Head of European High Yield bei der DWS. Dies soll nicht 

leugnen, dass sich das fundamentale Risiko erhöht hat. Das 

Ausfallrisiko scheint etwas höher zu sein als in den letzten 

Jahren, insbesondere für Emittenten aus strukturschwachen 

und zyklischen Sektoren wie Einzelhandel, Investitionsgüter 

und Bau, und aus wirtschaftlich angeschlagenen Ländern, 

wie insbesondere Großbritannien und Italien. Das gleiche 

gilt für Emittenten mit einem niedrigeren Rating und einem 

in naher Zukunft wesentlichen Refinanzierungsbedarf. Ins-

gesamt bleiben die Ausfallraten jedoch sehr niedrig. "Da 

noch keine Rezession in Sicht ist, erwarten wir für die kom-

menden Monate keinen starken Anstieg in Ausfallraten, da 

die breite Mehrheit der Emittenten grundsätzlich relativ soli-

de ist und keinen kurzfristigen Refinanzierungsbedarf hat", 

so Per Wehrmann abschließend. Unser Basisfall ist, dass 

wir in den nächsten 12 Monaten mit einer Verengung der 

Spreads rechnen.  

FÜR HOCHZINSANLEIHEN SIEHT ES BESSER AUS  

Nach dem schwachen Jahresausklang sollte es 2019 für Euro denominierte Hochzinsanlei-

hen besser laufen.  

Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 10.01.2019 
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GLOSSAR 

Basispunkt 

Ein Basispunkt entspricht 1/100 Prozent 

Fundamentaldaten 

Beziehen sich auf qualitative und quantitative Informationen über 

eine Firma, Wirtschaft, Währung oder ein Wertpapier 

Geldpolitik 

Alle wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die eine Zentralbank er-

greift, um ihre Ziele zu verwirklichen 

Hochzinsanleihen (High Yield) 

Werden von Emittenten mit schlechter Bonität emittiert und bieten 

in der Regel eine vergleichsweise hohe Verzinsung 

Rating 

Standardisierte Beurteilung der Bonität des Emittenten und seiner 

Schuldtitel durch spezialisierte Agenturen; die drei größten Ratinga-

genturen sind Moody's (Ratings von Aaa über Baa1 bis zu C, das 

beste bis zum schlechtesten Rating), S&P (AAA  über BBB+ b 

Rezession 

Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander 

im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wächst oder zurückgeht 

Spread 

Renditedifferenz als Indikator für das erhöhte Risiko eines Invest-

ments im Vergleich zu Anlagen bester Bonität 

Volatilität 

Statistisches Schwankungsmaß, welches, auf Indizes angewendet, 

häufig herangezogen wird, um das in Kapitalmärkten inhärente 

oder angenommene Risiko zu quantifizieren 

WICHTIGE HINWEISE 

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung. 

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschäfte betreiben. Die 
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Verträgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt. 

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar. 

Alle Meinungsäußerungen geben die aktuelle Einschätzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankündigung 
ändern kann. 

Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen können. 

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsächlich realisiert], sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwick-
lung.   

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genügen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veröffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.    
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Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten. 
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