Zuriick kommen sie immer:
bonitatsstarke CLOs

Wer Schwankungen aushalt, ist bei Investment-Grade-CLOs richtig

Borsen-Zeitung, 11.11.2023
Um mehr positive Realzinsen zu erzielen
als die Rendite sicherer Staatsanleihen,
miissen Investoren in riskantere Unterneh-
mens- und High-Yield-Anleihen investieren.
Glauben sie. Fiir viele Kapitalanleger stel-
len diese Segmente in schwierigem kon-
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junkturellen Fahrwasser jedoch noch kein
geeignetes Investment dar. Denn ange-
sichts des Risikos potenzieller Defaults sind
die hoheren Renditen nur ein schwacher
Trost. Bonitétsstarke CLOs dagegen verbin-
den hohe Rendite mit hoher Sicherheit und
bieten sich damit als Alternative an.
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CLOs sind Portfolios, die 100 bis 120
erstrangig besicherte Unternehmenskre-
dite (Loans) verwalten. Aktuell zeichnen
sie sich im europdischen Investment-
Grade-Segment durch drei wesentliche
Merkmale aus: Erstens, sie bieten auf Sicht
der kommenden Jahre eine hervorra-
gende Rendite von bis zu acht Prozent.
Zweitens, sie bieten ihren Investoren
selbst in einer Rezession ein hohes Maf}
an Sicherheit. Und drittens, investieren
sollte nur, wer wahrend Kapitalmarkttur-
bulenzen deutliche Kursabschlige aushélt

— ganz im Wissen, dass das eingesetzte
Kapital zum Ende der Laufzeit nach aller
Erfahrung immer zu hundert Prozent zu-
riickgezahlt wird.

Zur Verzinsung: Dank ihres variablen
und an den Euribor gekoppelten Kupons
ist dieser im aktuellen Zinsanhebungszy-
klus der EZB auf etwa 3,95% mitgewach-
sen. Fiir Investoren, die bereits investiert

waren, hatte das einen angenehmen wei-
teren Effekt: ein nahezu nicht vorhande-
nes Durationsrisiko. Zum Kupon kommt
die Kreditrisikoprédmie hinzu, die sich der-
zeit bei etwa 3,1% bewegt. Damit liegt der
laufende Ertrag in Summe bei runden
sieben Prozent. Rechnet man noch ein ge-
wisses Aufholpotenzial aus vergangenen
Kursabschldgen hinzu, lassen diese Pa-
piere in den nédchsten zwei Jahren im
Durchschnitt sogar sieben bis acht Prozent
Rendite p.a. erwarten. Das ist bemerkens-
wert, wenn man bedenkt, dass vergleich-
bare Rentenanlagen mit &hnlicher Bonitét
oder Sicherheit zur Zeit nicht einmal die
Halfte bieten konnen.

Rating gleich, Rendite hoher

Interessant ist, dass die CLO-Spreads
auch strukturell hoher sind als bei Un-
ternehmensanleihen. Auf den ersten
Blick lief3e sich vermuten, dass es sich
dabei lediglich um eine temporire Ano-
malie handelt. Bei genauerer Betrach-
tung erkennt man jedoch, dass diese
Differenz nachhaltig besteht. Mit einem
CLO-Investment mit vergleichbarem Ra-
ting lasst sich also nicht nur jetzt, son-
dern dauerhaft eine hohere Rendite er-
zielen.

Damit kommen wir zur Sicherheit: Zu-
néchst tragen dazu die Unternehmen bei,
deren Kredite in den CLOs verwaltet wer-
den. Das sind vielfach Konzerne mit Mil-
liardenumsétzen. Thre Namen kennt man
nicht immer, wie etwa beim Generikaher-
steller Stada, der Parfiimeriekette Doug-
las oder der Uhrenmarke Breitling. Doch
die EG Group? Sie betreibt unter anderem
die Esso-Tankstellen in Deutschland. Und
die Sigma Holdco ist eher bekannt fiir ihre
Margarineprodukte Rama und Becel. Ob
Software, Netzinfrastruktur, Telekommu-
nikation oder Sicherheitstechnik — CLOs
erschliefen ihren Investoren den Zugang
zum nicht 6ffentlichen Markt fiir Unter-
nehmenskredite und damit einen Teil der
européaischen Wertschopfung, der meist
nicht am Aktienmarkt représentiert ist.
Sie tragen zudem zur Finanzierung dieser
Unternehmen bei und erfiillen damit eine
wichtige volkswirtschaftliche Funktion.
Dabei gewihrleisten Vorgaben seitens der
Ratingagenturen eine hohe Diversifizie-
rung durch die Beschrdankung einzelner
Branchen und Emittenten.

Doch wie sieht es mit einer moglichen
Rezession aus? Aktuell bewegen sich die
Ausfallraten fiir europdische Loans, wie
sie in CLOs verwaltet werden, mit knapp
zwei Prozent zwar auf niedrigem Niveau.
Doch die Ratingagenturen Fitch und Moo-
dy’s schatzen, dass diese Quote 2024 auf
vier bis fiinf Prozent steigen diirfte. Was
fiir High Yield Anleihen zum Problem wer-
den konnte, ist fiir bonitétsstarke CLOs
kein Grund zur Sorge: Riickblickend hat

esim Investment Grade-Bereich in Europa
seit Ende der 1990er Jahre und selbst in
der Finanzmarktkrise noch nie einen Aus-
fall bei CLOs gegeben, obwohl die Ausfall-
raten europdischer Loans damals auf bis
zu 16 Prozent hochschnellten. In der Euro-
krise zeigte sich erneut, dass CLOs im In-
vestment-Grade-Bereich keinerlei Aus-
falle zu verzeichnen hatten — trotz hoher
Kreditausfille von bis zu acht Prozent bei
den Loans.
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Aber auch vorausblickend ist die Wahr-
scheinlichkeit von Ausfillen dul3erst ge-
ring. Denn die in CLOs vertretenen Un-
ternehmen haben ein nominales Umsatz-
wachstum, das im Durchschnitt {iber der
Inflationsrate liegt. Ein Margenproblem
und damit ein fundamental hohes Risiko
existiert bei ihnen selbst in einer offiziell
ausgewiesenen Rezession nicht. Zudem,
eine milde Rezession ist in den Kursen
am Credit-Markt langst eingepreist.
Selbst im Fall eines tieferen Wirtschafts-
abschwungs profitieren Investment-
Grade-Investoren von vielen Sicherheits-
mechanismen, die Zinszahlungen und
Tilgung gewéhrleisten. So dienen ihnen
CLOs unterhalb des Investment Grades
als Sicherheitspuffer, bevor mogliche
Zins- oder Kreditausfalle den Invest-
ment-Grade-Bereich tiiberhaupt errei-
chen. Uber Kreditausfille in einer mog-
lichen Rezession miissen sich Investoren
von Investment-Grade-CLOs also keine
Sorgen machen.

Marktstress aushalten wird belohnt

Allerdings hangt der Erfolg eines CLO-
Investments erheblich vom Marktzugang,
der Marktkenntnis und der Erfahrung des
Investors ab. Gerade Neuinvestoren ste-
hen vor erheblichen Markteintrittsbarrie-
ren wie dem Zugang zu den besten CLOs,
sehr hohen Mindestanlagen oder dem
Handel iiber spezielle Marktplatze. CLOs
verlangen ein aktives Management, denn
eine Buy-and-Hold-Strategie fiihrt mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht zum ge-
wiinschten Renditeziel. Fiir die meisten
Investoren, die diese Voraussetzungen
nicht mitbringen, ist der Erwerb von CLO-
Portfolios tiber aktiv gemanagte, diversi-
fizierte Anlagelosungen wie Publikums-
fonds oder Spezialfondsmandate erfolg-
versprechender.

Bleibt die Volatilitdt: CLO-Investoren
miissen bei zwischenzeitlich starken
Marktbewegungen hohe Kursabschliage
akzeptieren — das ist ihr Preis fiir die er-
wartbar hohe Rendite. Wenn die Spreads
von High-Yield-Anleihen aufgrund eines
marktrelevanten Ereignisses in die Hohe
schnellen und Aktien spiegelbildlich fal-
len, bleibt davon auch der CLO-Markt
nicht unberiihrt. Diese Kursbewegung
ist jedoch rein liquiditadtsgetrieben —
wenn alles abverkauft wird, trifft es
auch die CLOs. Mit der Werthaltigkeit
und Qualitat der in ihnen enthaltenen
Loans hat dies nichts zu tun. Jiingstes
Beispiel: Nachdem ihre Kurse im Zuge
der Ukrainekrise 2022 stark gefallen
waren, waren die Wertaufholung und
die Kuponertrége so grof3, dass die Ver-
luste jetzt schon wieder mehr als aus-
geglichen sind. Entsprechend haben sich
derartige Marktphasen in der Vergan-
genheit immer auch als gute Gelegenheit
erwiesen, einen CLO-Bestand im Port-
folio noch weiter aufzustocken und die
folgende Wertaufholung mitzunehmen.
Auch aktuell driicken die Rezessionssor-
gen die Kurse, Investment-Grade-CLOs
notieren derzeit im Sekunddrmarkt im
Mittel bei etwa 96%. Das ist gut fiir die
Rendite. Denn, wie bereits eingangs er-
wahnt, zuriickgezahlt werden Invest-
ment-Grade-CLOs immer. Zu hundert
Prozent.
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