Borsen-Zeitung

Zeitung fur die Finanzmirkte

Ausgabe 113 vom 15.06.2019, Seite 2

ID: 2019113008

IM GESPRACH: KLAUS RIPPER, LUPUS ALPHA

,yOtrukturierte Kredite sind fiir
Versorgungswerke ideal

Die Vorzuge des Verbriefungsmarkts werden nach Ansicht des
Senior-Portfoliomanagers zu selten von risikoaversen Anlegern genutzt

Von Anna Sleegers, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 15.6.2019
Collateralized Loan Obligations
(CLOs) gehoren zu den Finanzinno-
vationen, von denen auch viele pro-
fessionelle Investoren seit der Fi-
nanzkrise lieber die Finger lassen.
Zu Unrecht, meint Klaus Ripper, Se-
nior-Portfoliomanager bei Lupus al-
pha. Ausgerechnet wihrend der Fi-
nanzkrise begannen er und drei Kol-
legen aus dem Treasury der Post-
bank, sich fiir die Anlageklasse zu
begeistern.
Zwar gehoren auch CLOs in die
Familie der sogenannten Asset Bak-
ked Securities (ABS). Im Gegensatz

Banken mussten verkaufen, weil sie
Kapital brauchten, aber es gab keine
Kaufer auller den Hedgefonds.“

Seiten gewechselt

Drei Jahre spéter habe sich die
Einschiatzung der damaligen Post-
bank-Treasurer bestétigt: ,,Von allen
Anlageklassen, in die Hedgefonds
wihrend der Krise investiert hatten,
verzeichneten CLOs die beste Perfor-
mance.“ Aus dieser Erkenntnis her-
aus reifte bei Ripper und seinen Kol-
legen der Wunsch, aus den in Verruf
geratenen Papieren ein Produkt zu
machen, in das auch Vermdgensver-
walter investieren konnen. 2015

Ausfallraten Collateralized Loan Obligations (CLOs) im
Vergleich zu Unternehmensanleihen

Globale kumulative Verlustraten in %

auch als Haftungskaskade bekannte
Gepflogenheit zunutze, Glaubiger
im Falle eines Kreditausfalls unter-
schiedlich zu behandeln. Je hoher
die Renditen, die ein Kreditgeber er-
hélt, desto weniger des eingesetzten
Kapitals bekommt er zuriick, wenn
das Unternehmen Schwierigkeiten
hat, Forderungen zu bedienen. ,Ri-
siko wird wie immer am Kapital-
markt mit Rendite bezahlt“, so Rip-
per.

Ein CLO setzt sich in der Regel aus
etwa 120 Krediten zusammen, die
gebiindelt und nach Risiko tran-
chiert werden. In welche Tranche er
investiert, hdnge vom Risikoappetit
des Anlegers ab: ,,Fiir Kunden, die
besonders strenge Auflagen bei der
Geldanlage beachten miissen, ist
die ,AAA-Tranche geeignet.“ Selbst
bei einem Totalausfall verlieren die
Investoren mit diesen Papieren Rip-
per zufolge kein Geld. ,Hier greift
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zu den Papieren, die in den USA und
Europa reihenweise Geldhauser ins
Wanken brachten, basieren diese
strukturierten Kreditprodukte je-
doch nicht auf Hypotheken, sondern
auf vorrangig besicherten Darle-
hensvertragen von Industrieunter-
nehmen.

Da diese Papiere wéhrend der
Krise quasi unverkéuflich waren,
preiste der Markt ein vollig {iberzo-
genes Ausfallrisiko von 10% ein.
,Dafiir hitte die Wirtschaft in den
kommenden zehn Jahren theore-
tisch jedes Jahr um 8 % schrumpfen
miissen®, sagt Ripper. Schon daran
habe sich ablesen lassen koénnen,
dass das Problem nicht die Assetklas-
se an sich war, sondern die fehlende
Liquiditat. Ripper: ,,Vor allem die

wechselte das Team zum Frankfurter
Assetmanager Lupus alpha, einem
Spezialisten fiir europiische Neben-
werte und liquide alternative Anla-
gen, der damals sein Angebot fiir in-
stitutionelle Anleger erweiterte.
Seither hat das CLO-Team eine
breite Produktpalette entwickelt.
Das Spektrum reicht von Schuldver-
schreibungen fiir risikoaffine Anle-
ger, die zweistellige jdhrliche Er-
trdge anstreben, bis zu Publikums-
fonds, die auch fiir Anleger geeignet
sind, die mit restriktiven Vorgaben
investieren. Ripper: ,,Wir haben fiir
jeden Anleger, der in Kredite inve-
stiert, ein passendes Angebot.“
Moglich macht dies die soge-
nannte Wasserfallstruktur der CLOs
(siehe Grafik). Diese macht sich die

grund der vorgegebenen Market-to-
Market-Bewertung teilweise enorm.
Auch im Konkursfall fahre der Anle-
ger mit CLOs besser: Die Verwer-
tungsquote bei besicherten Krediten
liege bei durchschnittlich 70 %. Bei
Anleihen verliere er im Schnitt die
Halfte des eingesetzten Kapitals.

Negativzinsen ausgeschlossen

Die Rendite der ,,AAA“Tranche
liege mit 90 bis 100 Basispunkten
iiber Euribor hoher als vergleichbar
risikoarme Anlageformen. Zugleich
sind die Investoren mit CLOs wegen
deren Kopplung an den Euribor so-
wohl gegen Zinsdnderungsrisiken
abgesichert als auch nach unten:
»Wie auch die zugrundeliegenden
Kredite sind CLOs ,gefloort’ — Nega-
tivzinsen sind also vertraglich ausge-
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schlossen.“ Unter dem Strich seien
strukturierte Kredite damit zum Bei-
spiel fiir Versorgungswerke ideal.
Auch die Versicherungswirtschaft
setze oftmals auf die ,,AAA“-Tran-
chen — mit dem Segen der Aufsichts-
behorden, die ein entsprechendes
Bewertungsschema vorgebe. Family
Offices und andere nichtregulierte
Investoren investierten dagegen
gerne in die Equity-Tranche, um ho-
here Renditen zu erzielen.

In die Equity-Tranche investieren
in der Regel auch die CLO-Manager
von Axa, BlackRock, Credit Suisse
und Shenkman Capital Manage-
ment. Sie sind fiir die Zusammenset-
zung des Kreditportfolios verant-
wortlich und seit der Krise aufsichts-
rechtlich gehalten, mindestens 5%

der Strukturen im eigenen Buch zu
halten. ,,So wollten die Regulatoren
eine Entkopplung von Ertrag und Ri-
siko verhindern“, erlautert Ripper.
Eine sinnvolle Regel, wie er meint.
,»Sie macht Wetten gegen den eige-
nen Kunden unattraktiv und sorgt
dafiir, dass alle Beteiligten sich gut
iiberlegen, in welche Strukturen in-
vestiert wird.“ Bedauerlicherweise
seien die USA inzwischen wieder
vom Prinzip der Mithaftung abge-
riickt, weshalb viele europdische An-
leger aus regulatorischen Griinden
nicht mehr in strukturierte US-Pro-
dukte investieren diirften. Auch des-
halb investiert Lupus alpha nur in
CLOs, die auf Krediten européischer
Unternehmen oder européische

Nach dem Wasserfallprinzip
Wiesich Collateralized Loan Obligations (CLOs) zusammensetzen

Volumen: 400 Mill. Euro
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Tochter von US-Konzernen basie-
ren.

In der Regel handelt es sich dabei
um Unternehmen mittlerer bis guter
Bonitat mit einem Jahresgewinn von
etwa 50Mill. Euro. In dieser Liga
spielen der Fischstdbchenproduzent
Iglu oder der Ablesedienst Ista. So-
wohl regional als auch nach Bran-
chen werde stark diversifiziert: Ein
Sektor diirfe mit maximal 10% ge-
wichtet sein, alle anderen mit bis zu
5%. Die hochsten Sektorgewichtun-
gen entfielen meist auf defensive
Sektoren wie Kabelbetreiber oder
Gesundheitsdienstleister. Kredite an
Start-ups sind dagegen ausgeschlos-
sen — das Risiko in diesem Segment
ist einfach zu hoch.

AAA-Tranche: 240 Mill_Euro

AA-Tranche: 44 Mill Euro <+
AcTranche: 24 MillEuro 4
BBB-Tranche: 16 Mill. Euro 4
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