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Eine unterschatzte
Alternative

Schwer-

gewicht:

CLOs locken

mit hohen =T

Renditen &

Schon 2022 zeigten sich Collaterized Loan Obligations (CLO) wesentlich widerstandsfahiger als
Staats- und Unternehmensanleihen. Und noch immer locken die verbrieften Unternehmenskredite
mit kraftigen Renditeaufschlagen, niedrigem Risiko und Potenzial fiir Kursgewinne
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e kiirzer die Restlaufzeit, desto we-
niger leiden Anleihen unter dem Du-
rationseffekt. Am wenigsten leiden
naturgemaR Renten mit variabler
Verzinsung und einer Duration nahe null.
Deutlich wurde dies im vergangenen Jahr
an der Kursentwicklung der Collateralized
Loan Obligations (CLO). Bei diesen Papie-
ren passt sich der Zins alle drei Monate an
das aktuelle Zinsniveau (etwa Euribor) an.
2022 war der variable Zins ein echter
Segen fiir CLO-Investoren, blieben sie
doch von allzu heftigen Verlusten ver-
schont. CLO-Fonds wie der Lupus alpha
CLO High Quality Invest beendeten das
Jahr mit einem verhaltnismaRig modera-
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ten Minus von 5,7 Prozent. Festverzins-
liche Anleihen verloren doppelt so viel.

In den nachsten Monaten und Jahren
werden CLOs wohl nicht mehr so stark wie
2022 von ihrer Trumpfkarte ,Variable Zin-
sen profitieren kdnnen. Dennoch werden
die Kreditverbriefungen weiterhin vielen
Anleihen die Schau stehlen, prognostizie-
ren Marktkenner.

Mehr Rendite, weniger Risiko

,CLOs versprechen hohe Renditen bei liber-
schaubaren Risiken, auch in wirtschaftlich
herausforderndem Umfeld. Fiir unseren
Fonds mit CLOs aus dem Investment-
Grade-Segment rechnen wir mit jahrlichen

Renditen von sechs bis sieben Prozent®
wirbt Norbert Adam, Fondsmanager des
Lupus alpha CLO High Quality Invest.

,CLOs bleiben fiir uns die Anlage-
kategorie mit der hochsten Attraktivitat,
sowohl auf dem US- als auch auf dem
europdischen Markt“, befindet Megan
Messina, Head of CLO Capital Markets bei
Oaktree Capital Management. Nach ihrer
Auffassung haben diese Wertpapiere wei-
terhin viel zu bieten.

So seien vor allem die Renditeauf-
schlage der CLOs im Vergleich zu dhnlich
bewerteten Hochzinsanleihen und fremd-
finanzierten Krediten relativ gro — und
dies, obwohl es bei CLOs eine groRere
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Vielfalt und robuste strukturelle Schutz-
mechanismen gebe.

LInteressanterweise lassen sich mit
CLOs trotz ihres gegeniiber Unternehmens-
anleihen geringeren Risikos strukturell ho-
here Renditen vereinnahmen®, bestatigt
Adam. So lagen selbst die Spreads fiir euro-
paische CLOs mit hochster Bonitat (AAA)
meist deutlich Giber den Spreads von Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen.

Die Aufschlage sind in der Tat attrak-
tiv. Europaische CLO-Neuemissionen mit
AAA-Qualitat locken mit einem Spread
von rund 200 Basispunkten. Pfandbrie-
fe bringen nur 17 Punkte Aufschlag. CLOs
mit BBB-Rating kommen sogar mit rund
500 Basispunkten Renditezugabe daher.
Damit bieten sie deutlich mehr als euro-
paische High-Yield-Anleihen.

,Fundamental lasst sich die hohere
CLO-Rendite nicht durch hohere Kre-
ditrisiken begriinden, eher mit einer
Komplexitatspramie: CLOs sind weniger
bekannt als Anleihen und schwieriger zu
analysieren und zu handeln®, erklart Adam.

Gute Sicherheit

Hinzu kommt: Obwohl der globale CLO-
Markt inzwischen auf ein Volumen von
mebhr als einer Billion Dollar angewachsen
ist, scheuen sich viele Investoren noch
immer vor Investments in diese Kreditver-
briefungen. SchlieRlich standen Collatera-
lized Debt Obligations (CDO), eine andere
Form der Kreditverbriefung, im Zentrum
der globalen Finanzkrise 2008.

Doch CLOs und CDOs sind nicht das-
selbe, versichern Marktkenner. Bei CDOs
werden hauptsachlich Subprime-Hypo-
theken verbrieft, die in der Finanzkrise
massiv unter Druck gerieten. CLOs ent-
halten dagegen vorrangig besicherte
Unternehmenskredite (Leveraged Loans),
die ,in den letzten zehn Jahren durchweg
niedrigere Ausfallquoten und hohere Er-
I6squoten als unbesicherte hochverzins-
liche Anleihen verzeichneten®, erklart CLO-
Investorin Messina.

Bei CLOs werden aus diesen Unter-
nehmensdarlehen mehrere Tranchen mit
unterschiedlichen Risiko- und Rendite-
niveaus erstellt. Erstrangige Tranchen ha-
ben die hochste Prioritdt in Bezug auf die
Cashflows, die aus den zugrunde liegen-
den Krediten generiert werden. Nachran-

gige Tranchen werden erst nach vorrangi-
gen Schuldverschreibungen bezahlt, pro-
fitieren aber von héheren Zinszahlungen.

Die unterste Tranche, als Eigenkapi-
tal (Equity) bezeichnet, erhalt samtliche
Restzahlungen — aber erst, nachdem die
erstrangigen und nachrangigen Tranchen
ausbezahlt wurden. Sie hat das hochste
Renditepotenzial, aber auch das groRte
Risiko, weil sie als erste die Verluste auf-
fangt, wenn Kredite im Portfolio ausfallen.

Gesunde Mischung

Das einer einzelnen CLO zugrunde liegen-
de Portfolio ist stark diversifiziert und um-
fasst in der Regel 150 bis 500 Kreditneh-
mer. Aufgrund dieser Struktur zeigen sich
CLOs nicht nur in Bezug auf das Zinsande-
rungsrisiko stark, sondern auch beim Aus-
fallrisiko. Nach Angaben von S & P Global
Ratings verzeichneten CLO-Tranchen in
der Vergangenheit niedrigere Ausfallraten
als Unternehmensanleihen mit vergleich-
barem Rating. Seit der Einfiihrung stren-
ger Anforderungen durch Ratingagen-
turen nach der Finanzkrise gab es keine
Zahlungsausfdlle von Tranchen mit einem
Rating von ,BBB“ oder hoher.

CLOs wiirden auf der Grundlage der
Annahme geschaffen, dass es wahrend der
typischen fiinfjahrigen Laufzeit zu einem
wirtschaftlichen Abschwung kommt -
und damit auch zu einigen Ausfallen bei
den zugrunde liegenden Darlehen, erklart
Oaktree-Expertin Messina. Als solche sei-
en CLOs so strukturiert, dass sie sich selbst
schiitzen.

GEDRUCKTE PREISE

Nur jeder zweite europdische Loan
wird noch zwischen 95 und 100 Prozent
gehandelt. Das bedeutet Luft nach oben.

Verteilung der Loan-Preise Anteile in %
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Auch die vom Markt schon lange er-
wartete Rezession missen CLO-Investo-
ren deshalb wohl nicht furchten. ,,Durch
ihre Wasserfallstruktur bieten CLOs guter
Bonitat auch in Zeiten einer schwéacheren
Konjunktur ein hohes MaR an Sicherheit*,
versichert Lupus-alpha-Portfoliomanager
Adam. Zwar dlrften die Ausfalle etwas
zunehmen, doch kein dramatisches Ni-
veau erreichen.

CLOs aus dem Investment-Grade-
Bereich diirften nach Adams Einschatzung
von Ausfallen ohnehin kaum berihrt sein.
SchlieRlich wiirden eventuelle Verluste zu-
nachst von den nachrangigen Equity- und
dann von den Mezzanine-Tranchen auf-
gefangen. ,Das tatsdchliche Ausfallrisiko
liegt bei CLOs mit Investment-Grade-Ra-
ting daher besonders niedrig®, erklart er.
Papiere dieses Segments hatten in den
vergangenen fiinf Jahren eine kumulierte
Ausfallrate von 0,09 Prozent gehabt.

Aufholpotenzial bleibt

CLOs weisen jedoch nicht nur ein attrak-
tiveres Rendite-Risiko-Profil als Anleihen
auf, sondern diirften in der nachsten Zeit
auch ertragsmaRig fir Anleger von Inter-
esse sein. Adam erkennt drei Treiber, die
die Rendite der CLOs in den kommenden
Jahren oben halten werden.

Erstens werden nach seiner Einschat-
zung die Kupons weiter steigen, und zwar
aufgrund der jetzt hoheren Marktzinsen
auch bei Emittenten hoher Bonitat. Zwei-
tens seien schon aufgrund der zuletzt aus-
geweitete Credit Spreads hohere Kupons
zu erwarten. Drittens ergebe sich aus dem
»Pull-to-Par“-Effekt weiteres Kurspoten-
zial. CLOs beziehungsweise die ihnen zu-
grunde liegende Kredite handelten aktuell
deutlich unter Par, eine Folge der modera-
ten Kursverluste im vergangenen Jahr.

Aufgrund der Turbulenzen im Banken-
markt gerieten die Loan-Preise im Marz
erneut unter Druck. Das zeigt auch die
Verteilung der europadischen Loan-Preise
(siehe Grafik). Ende Marz wurden nur gut
40 Prozent der Loans zu Kursen zwischen
95 und 100 Prozent gehandelt, 38 Prozent
notierten zwischen 90 und 95 Prozent.
Noch im Februar wurden mehr als 60 Pro-
zent der Loans mit Preisen zwischen 95
und 100 Prozent gehandelt. ,Da gibt es
hohes Aufholpotenzial, sagt Adam. W
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