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• Kapitalmarktsicht: High Yield-Bonds als Finanzinstrument

• Ökonomische Sicht: Chancen und Risiken

• Investorensicht: Asset-Allokation, Solvency II und regulatorische 
Aspekte

Überblick



3

• Handelbare Anleihen

• mit einem überdurchschnittlich hohen Fixkupon (bei fester Laufzeit)

• und korrespondierenden hohen Kreditrisiken im Hinblick auf

– Zahlungsstörungen: Verzug oder Ausfall von Zins- oder 
Tilgungszahlungen

– Kreditwürdigkeit: Rating-Herabstufung

High Yield-Bonds „in a nutshell“
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Kreditrisiken: von Downgrades zum Marktsegment
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Rating-relevante Kriterien:

Quantitative Aspekte

Kapitalstruktur, Verschuldung

Cashflow

Ertrag, Profitabilität

Qualitative Aspekte

Wettbewerbssituation

Marktposition

Branche

Geschäftsmodell

Management

Eigentümerstruktur

…

Downgrades

Original-

Emissionen
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Unternehmensfinanzierung

Innenfinanzierung

Öffentliche Märkte Nicht-öffentliche Märkte

Unternehmensdarlehen
Unternehmensanleihen

(Corporates)

Eigenkapital

Fremdkapital

Außenfinanzierung

Aktien Private Equity

High Yield-Bonds in der Unternehmensfinanzierung
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Anleihen – Ökonomische Risiken
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Liquidity

Credit

High Yield Bonds

Conceptual macro factor decomposition of fixed income instruments

Real Rates

Inflation
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Zinsrisiko – Historische Entwicklung

10-jährige Staatsanleihen Deutschland

24.04.2023
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Liquiditätsrisiko

wallstreet-online.de Artikel

https://www.wallstreet-online.de/nachricht/16075262-metalcorp-anleihe-2017-22-a19mdv-boersenhandel
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Inflationsrisiko 
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Kreditrisiko – Ausfallrisiko

Fitch Global Corporate Finance Average Cumulative Default Rates: 1990–2021
(%) Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investment Grade 0,08 0,22 0,38 0,54 0,73 0,92 1,09 1,26 1,46 1,66 

Speculative Grade 2,64 4,88 6,63 8,03 9,08 10,03 10,77 11,20 11,55 11,94 

All Global Corporate 

Finance 
0,76 1,43 1,97 2,40 2,76 3,10 3,38 3,57 3,75 3,94 

Fitch EMEA Corporate Finance Average Cumulative Default Rates: 1990–2021

(%) Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investment Grade 0,06 0,20 0,32 0,43 0,58 0,76 0,95 1,13 1,33 1,54 

Speculative Grade 1,76 3,31 4,62 5,82 6,87 7,74 8,34 8,66 8,88 8,97 

All EMEA Corporate 

Finance
0,54 1,05 1,47 1,82 2,15 2,47 2,70 2,86 3,00 3,12 

Note: Corporate Finance includes both financial and non-financial issuers.
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Kreditrisiko – Migrationsrisiko
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Kreditrisiko – Spreadvolatilität
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Kreditrisiko – Spreadvolatilität
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

Zerlegung der HY-

Rendite

Investmentziele von Versicherungsinvestoren

Sonstige Risikoprämien

Illiquiditätsprämie

Risikoprämie für 

erwartete Ausfälle

Erwarteter Ausfall

Risikofreier Zins (Swap) 

mit Laufzeitprämie

Returnperspektive

• hoher laufender Ertrag 

(insbesondere in Niedrig-

zinsphasen)

• Bildung von 

Bewertungsreserven

Randbedingungen aus der 

Risikoperspektive

• ALM-Anforderungen des 

Geschäftsmodells

• Risikotragfähigkeit
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Staats-
anleihen

Pfandbriefe

Darlehen

Corporates

High Yield

Immobilien

Aktien
Cash

PORTFOLIOSTRUKTUR

High Yield-Bonds im Versicherungsportfolio

• liquide Anlageklasse mit 

Rendite-Pick-up gegenüber 

Investment Grade

• Diversifikation zum übrigen 

Zinsträgerportfolio

• Steuerung über Benchmarks

• Trade-off zwischen Zins- und 

Spread-/Kredit-Risiken ist 

auszutarieren
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Regulatorische Anforderungen

Anlageverordnung

Kapitalanlagerundschreiben

Rahmenrichtlinie, Delegierte 
Verordnung

Grundsatz der unterneh-
merischen Vorsicht (PPP)

Unternehmenseigene Risiko-
und Solvabilitätsbeurteilung
(ORSA)

Mindestanforderungen an die 
Geschäftsorganisation

• Anlagekatalog

• Quoten zu Mischung und 
Streuung: High Yield-Quote, 
Risikoquote

• Monitoring der Bonität

• Interner Anlagekatalog

• Anlageziele Sicherheit, 
Rentabilität, Liquidität und 
Qualität im Portfoliokontext

• Risikotragfähigkeit und 
Risikokapitalbedarf

• Prozesse und Governance

Solvency I

Solvency II
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Behandlung unter SII – Beispiel

Recap wesentliche ökonom. Risikofaktoren: 

• Zinsrisiko 

• Liquiditätsrisiko

• Inflationsrisiko

• Kreditrisiko 

Solvency II - Standardformel:

• Berechnung anhand starrer Faktoransätze

• Benötigte Inputs der High Yield Anleihe:

– Stichtags-Marktwert und Währung

– Duration und Rating

– ggf. Look-through und Portfolio-Anteil
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Risikofaktoren:

• Zins: 12,816 * ±1% = 12,8%

• Spread: 35% + 1,8% ∙ (12,8–10) = 40%

• Währung: 25% (abgesichert 0%)

• Konzentration: Abhängig vom Gesamt-
Investitionsvolumen und Rating

→ Summe SCR pro 1000€ Marktwert: 528€

→Vor Diversifikation

→Vor Loss Absorbing Capacity

SII Standardformel – Beispiel Marktwertschock
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• High Yield-Bonds sind ein etabliertes Segment am Bondmarkt: die 
Kupons reflektieren insbesondere

– das erhöhte Kreditrisiko und

– die erzielbaren Kreditrisiko- und Illiquiditätsprämien

• Versicherungsinvestoren

– können attraktive Renditen erzielen

– unter Beachtung geeigneter Risikosteuerungsmaßnahmen

– wobei unter Solvency II insbe-
sondere Zins- und Spread-/ 
Kreditrisiken zu bewerten sind

• Wesentliche Änderungen in der
Behandlung unter Solvency II
sind derzeit nicht absehbar

Zusammenfassung
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Dr. Thomas Töpfer

ERGO Group

Thomas.Toepfer@ergo.de

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit

Prof. Dr. Christof Wiechers

Hochschule Harz

cwiechers@hs-harz.de


