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INVESTMENT

CLOs bieten Zugang zum Markt fiir

Unternehmenskredite

Text: Stamatia Hagenstein, Lupus alpha
onititsstarke CLOs verbinden hohere
Rendite mit hoher Sicherheit, denn sie

enthalten dutzende Kredite solider Unter-

nehmen mit bekannten Marken. Mit

Schwankungen miissen Investoren im Um-

feld aktueller Handelskonflikte aber rech-

nen.

Eine Handvoll Menschen verindert derzeit
innerhalb von Tagen und wenigen Wochen
das globale Weltwirtschaftssystem, allen vo-
ran der amerikanische Prisident Donald
Trump. Dessen erratische Zollankiindigun-
gen beherrschen die Kapitalmirkte und ha-
ben Folgen fiir Realwirtschaft. So gab sich
der Chef der amerikanischen Notenbank,
Jerome Powell, Mitte April deutlich pessi-
mistischer als noch ein paar Wochen zuvor.
Es sei mit einem langfristigen Anstieg der
Inflation und einer hoheren Arbeitslosen-
quote in den USA zu rechnen. Unter dem
Strich kein gutes Szenario fiir die amerika-
nische Wirtschaft.

» CLOs sind Portfolios,
die 150 bis 200
erstrangig besicherte
Unternehmenskredite

(Loans) verwalten. “
Nicht nur fiir Aktienanleger, auch fiir Bond-
Investoren bringt ein Umfeld, das von Un-
sicherheit geprigt ist, einige Markeschwan-
kungen mit sich. Langfristige Investoren
sollten ihre Bond-Portfolios daher breit auf-
stellen und eine umsichtige Mischung zwi-
schen Rendite und Sicherheit wihlen. Und
das bedeutet, eine Anlage in Staatsanleihen
allein reicht nicht.

Positive Realverzinsung mit Staatsan-
leihen schwierig

Fiir viele Investoren reicht die Verzinsung
klassischer Staatsanleihen nicht aus, um die
Inflation oder den Rechnungszins zu er-
wirtschaften. Wer reale Ertrige erzielen
méchte, muss sein Risikobudget gezielt ein-

setzen. CLOs bieten hier einen Mehrwert:
Sie erméglichen High Yield-Renditen bei
Investment Grade-Bonitit und verbinden
so attraktive Ertragsperspektiven mit einer
im Vergleich zu klassischen High Yield-An-
leihen geringeren Ausfallwahrscheinlichkeit.
Gerade im inflationiren Umfeld sind sie
durch ihre variable Verzinsung eine sinn-
volle Erginzung im Fixed-Income-Portfo-
lio.

CLOs sind Portfolios, die 150 bis 200 erst-
rangig besicherte Unternehmenskredite (Lo-
ans) verwalten. Aktuell zeichnen sie sich im
europdischen Investment Grade-Segment
durch drei wesentliche Merkmale aus: Ers-
tens, sie bieten auf Sicht der kommenden
Jahre eine attraktive Rendite. Zweitens, sie
bieten ihren Investoren selbst in einer Re-
zession ein hohes Maf$ an Sicherheit. Und
drittens, investieren sollte nur, wer wihrend
Kapitalmarktturbulenzen deutliche Kurs-
abschlige aushilt — ganz im Wissen, dass das
eingesetzte Kapital zum Ende der Laufzeit
historisch in Investment Grade-Tranchen
vollstindig zuriickgezahlt wurde.

Zur Verzinsung: Dank ihres variablen und
an den Euribor gekoppelten Kupons liegt
dieser aktuell bei etwa 2,21%. Zum Kupon
kommt die Kreditrisikoprimie hinzu, die
sich derzeit bei etwa 2,9% bewegt. Im In-
vestment Grade-Bereich liegt diese Primie
tiber lingere Zeitraume bei etwa 2,5% tiber
dem Geldmarktzins. Im vergangenen Jahr
konnten wir so 8,6% erreichen. Die Per-
formance unseres Investment Grade-Publi-
kumsfonds lag im ersten Quartal 2025 bei
knapp ein Prozent. Aktuell halten wir fiir
den Investment Grade-Bereich Renditen
von etwa 5 Prozent fiir realistisch. Dennoch
diirfte der weitere Jahresverlauf von grofler
Unsicherheit an den Mirkten geprigt sein.

Rating gleich, Rendite héher

Interessant ist, dass die CLO-Spreads auch
strukturell hoher sind als bei Unterneh-
mensanleihen. Auf den ersten Blick liefSe
sich vermuten, dass es sich dabei lediglich
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um eine temporire Anomalie handelt. Bei
genauerer Betrachtung erkennt man jedoch,
dass diese Differenz nachhaltig besteht. Mit
einem CLO-Investment mit vergleichbarem
Rating ldsst sich also nicht nur jetzt, son-
dern dauerhaft eine hohere Rendite erzie-
len.

Damit kommen wir zur Sicherheit: Zu-
nichst tragen dazu die Unternehmen bei,
deren Kredite in den CLOs verwaltet wer-
den. Das sind vielfach Konzerne mit Milli-
ardenumsitzen. Thre Namen kennt man oft
sogar, wie etwa beim Generikahersteller
Stada, der Parfiimeriekette Douglas oder der
Uhrenmarke Breitling. Hiufig aber auch
nicht. Die EG Group zum Beispiel. Sie be-
treibt unter anderem die Esso-Tankstellen
in Deutschland. Und die Sigma Holdco ist
eher bekannt fiir ihre Margarineprodukte
Rama und Becel. Ob Software, Netzinfra-
struktur, Telekommunikation oder Sicher-
heitstechnik — CLOs erschliefen ihren In-
vestoren den Zugang zum nicht 6ffentlichen
Markt fiir Unternehmenskredite und damit
einen Teil der europiischen Wertschépfung,
der meist nicht am Aktienmarkt reprisen-
tiert ist. Sie tragen zudem zur Finanzierung
dieser Unternehmen bei und erfiillen damit
eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion.
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Dabei gewihrleisten Vorgaben seitens der
Ratingagenturen eine hohe Diversifizierung
durch die Beschrinkung einzelner Branchen
und Emittenten.

,Interessant ist, dass

die CLO-Spreads auch
strukturell hoher sind als
bei Unternebmens-

anleiben. “

Noch nie Verluste im Investment
Grade

Aktuell bewegen sich die Ausfallraten fiir
europiische Loans, wie sie in CLOs ver-
waltet werden, mit knapp ein Prozent zwar
auf niedrigem Niveau. Doch die Rating-
agenturen Fitch und Moody s schitzen, dass
diese Quote 2025 auf zwei bis vier Prozent
steigen diirfte.

Wihrend steigende Ausfallraten fiir High

Yield-Anleihen problematisch sein kdnnen,

zeigen die Erfahrungen mit Investment
Grade-CLOs ein anderes Bild: Seit Einfiih-
rung europiischer CLOs im Investment
Grade-Segment im Jahr 1998 kam es zu kei-
nem einzigen Ausfall des eingesetzten Ka-
pitals. Selbst in Phasen mit erhéhten Kre-

ditausfillen — wie wihrend der Eurokrise,
als Ausfallraten bei den zugrunde liegenden
Unternehmenskrediten zeitweise bis zu acht
Prozent erreichten — wurden Investoren in
Investment Grade-CLOs vollstindig zu-
Marktwert-
schwankungen konnten durch die Riick-

riickgezahlt.  Kurzfristige
zahlung am Laufzeitende stets ausgeglichen
werden.

Auch mit Blick auf die Zukunft bleibt das
Risiko von Ausfillen im Investment Grade-
Bereich historisch betrachtet sehr niedrig.
Die Unternehmen, deren Kredite in CLOs
gebiindelt werden, verfiigen im Schnitt iiber
ein stabiles Umsatzwachstum — oft oberhalb
der Inflationsrate. Selbst in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten profitieren Investoren
von mehreren Sicherheitspuffern: Verluste
aus den zugrunde liegenden Unternch-
menskrediten werden in der CLO-Struktur
zuerst von den risikoreichsten Tranchen ge-
tragen. Erst wenn diese vollstindig aufge-
braucht sind — was bisher nie passiert ist —
wiren die Investment Grade-Tranchen be-
troffen.

Marktstress aushalten wird belohnt

Allerdings hingt der Erfolg eines CLO-In-
vestments erheblich vom Marktzugang, der
Marktkenntnis und der Erfahrung des In-

vestors ab. Gerade Neuinvestoren stehen vor
erheblichen Markteintrittsbarrieren wie dem
Zugang zu den besten CLOs, sehr hohen
Mindestanlagen oder dem Handel iiber spe-
zielle Markeplitze. CLOs verlangen ein ak-
tives Management, denn eine Buy-and-
Hold-Strategie fithrt mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht zum gewiinschten Ren-
diteziel. Fiir die meisten Investoren, die
diese Voraussetzungen nicht mitbringen, ist
der Erwerb von CLO-Portfolios iiber aktiv
gemanagte, diversifizierte Anlageldsungen
wie Publikumsfonds oder Spezialfonds-
mandate erfolgversprechender.

Bleibt die Volatilitit: CLO-Investoren miis-
sen bei zwischenzeitlich starken Marktbe-
wegungen entsprechende Kursabschlige ak-
zeptieren — das ist ihr Preis fiir die erwart-
bar hohe Rendite. Wenn die Spreads von
High Yield-Anleihen aufgrund eines marke-
relevanten Ereignisses in die Hohe schnel-
len und Aktien spiegelbildlich fallen, bleibt
davon auch der CLO-Markt nicht unbe-
rithrt.

Das sehen wir aktuell auch auf dem Loan-
markt. Diese Kursbewegung ist jedoch rein
liquiditdtsgetrieben — wenn alles abverkauft
wird, trifft es auch die CLOs. Mit der Wert-
haltigkeit und Qualitit der in ihnen ent-
haltenen Loans stehen diese Kursriickginge
meist nicht im Zusammenhang. Jingstes
Beispiel: Nachdem ihre Kurse im Zuge der
Ukrainekrise 2022 stark gefallen waren, wa-
ren die Wertautholung und die Kuponer-
trige so grof3, dass die Verluste nach 15 Mo-
naten wieder ausgeglichen sind. Entspre-
chend haben sich derartige Marktphasen in
der Vergangenheit immer auch als gute Ge-
legenheit erwiesen, einen CLO-Bestand im
Portfolio noch weiter aufzustocken und die
folgende Wertautholung mitzunehmen. Das
erhoht die Rendite zusitzlich. Denn zu-
riickgezahlt werden Investment Grade-
CLOs immer. Zu hundert Prozent.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 226 | 12.05.2025 | www.fixed-income.org

25



