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Zinsen im Paket

Hochwertige Collateralized Loan Obligations (CLOs) gelten als
sehr sicher — und zahlen trotzdem eine deutliche Mehrrendite.
Fonds und ETFs offnen die Anlageklasse fiir Privatkunden.

D ie Zinspramien auf Unternehmens-
anleihen fallen derzeit mager aus.
Wenn also eine hochwertige AAA-Zins-
anlage einen Renditeaufschlag von mehr
als 100 Basispunkten bietet, dann wer-
den Anleger schon mal hellhorig. Genau
damit punkten Collateralized Loan Obli-
gations (CLOs): Topsicherheit und attrak-
tive Zinsen. Lange galten sie als abso-
lutes Nischensegment, doch nun brin-
gen immer mehr Fondsanbieter entspre-
chende Produkte auf den Markt.

Das Geheimnis der CLOs liegt in ihrer
Verpackung: Sie biindeln Hunderte Ein-
zelkredite in einem strukturierten Paket.
Ein typischer Einzelkredit hat ein Rating
zwischen BB+ und B-, eine Laufzeit von
etwa finf bis sieben Jahren und eine
variable, an den Geldmarktsatz gekop-
pelte Verzinsung. Bei den Kreditnehmern
handelt es sich ganz tberwiegend um
mittelgrofSe bis grofSe Unternehmen, die
im Besitz von Private-Equity-Fonds sind.
Deren syndizierte Kredite werden unter
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zahlreichen Investoren aufgeteilt. Spezia-
lisierte CLO-Manager wiederum schni-
ren aus den schwachen Einzelkrediten
ein solides Gesamtpaket. Jeder CLO ist in
mehreren Schichten aufgebaut mit unter-
schiedlichen Ratings. Die Zins- und spate-

»Das Wasser muss
bis in den ersten oder
zweiten Stock steigen,

bis es wehtut. «

Norbert Adam, Lupus Alpha

ren Tilgungszahlungen der Unternehmen
fliefSen zunachst komplett in die obersten
AAA- und AA-Tranchen. Erst wenn diese
beglichen sind, wird die nichste Tranche
zurtickbezahlt, bis hinunter zu den riskan-
testen Eigenkapitaltranchen.

Damit funktioniert ein CLO anders
als etwa ein Fonds auf Unternehmens-
anleihen: Gerade im High-Yield-Segment
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Was ist drin? Fiir AuBenstehende
lasst sich das kaum beurteilen.

Das gilt auch fiir forderungsbesi-
cherte Wertpapiere. Zum Gliick gibt
es Ratingagenturen, die diese Pakete
gewissermafen offnen diirfen.

schlagt sich hier schliefSlich jeder Default
unmittelbar im Portfolio nieder. Das ist
beim CLO anders: ,Bei hochwertigen
CLOs muss das Wasser in den ersten oder
zweiten Stock steigen, bis es wehtut®, sagt
Norbert Adam, Leiter CLO-Portfolioma-
nagement bei Lupus Alpha. Trotzdem
sind die Zinsen attraktiv: Aktuell zahlen
die hochwertigsten AAA-Notes rund 120
Basispunkte Zinsplus gegentiber vergleich-
baren Anleihen, BBB-Notes etwa 300
Basispunkte. ,,CLOs bieten eine wider-
standsfahige Kreditqualitit und dazu eine
Spread-Pramie gegentiber Unternehmens-
anleihen vergleichbarer Ratings®, sagt The
Duy Nguyen, Leiter Secured Finance bei
BNP Paribas Asset Management.

Robuste Konstruktion

Technisch gesehen édhnelt die Struk
tur eines CLO einer Firmenbilanz. Auf
der Aktivseite der Bilanz befinden sich
die einzelnen Unternehmenskredite mit
Ratings von BB+ und darunter, auf der
Passivseite stehen die einzelnen Tranchen
von der AAA- bis zur Eigenkapital- oder
FirstLoss-Tranche.

Die Konstruktion gilt als sehr robust:
Bevor eine AAA-Tranche einen Verlust
erleidet, miissten rund 40 Prozent aller
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The Duy Nguyen, BNP Paribas AM: ,CLOs bieten

eine widerstandsfahige Kreditqualitat und dazu eine
Pramie gegeniiber Unternehmensanleihen.”

-

Einzelkredite im CLO ausfallen. So weit
kam es nicht einmal in der globalen
Finanzkrise 2008/2009. Trotzdem leiden
CLOs seit der Finanzkrise unter ihrer
Zugehorigkeit zur Familie der Asset
Backed Securities (ABS). Zur Erinne-
rung: ABS-Strukturen, die auf schwachen
Immobilien- oder Verbraucherkrediten
basierten, erlitten damals massive Ver-
luste. CLOs unterscheiden sich zwar deut
lich, da hinter den Krediten
grofSe Unternchmen aus einer
Vielzahl von Branchen ste-
hen, trotzdem schrecken viele
Anleger vor dieser Wertpapier-

Jahre erhalte oder im besten Fall fir sie-
ben Jahre Optionalititen wie vorgezo-
gene Riickzahlungen lassen sich statistisch
nur niherungsweise modellieren. Hinzu
kommt, dass der Marke stark fragmen-
tiert ist und es Expertise und Ressour-
cen braucht, um die zugrunde liegenden
Portfolios zu bewerten. All das treibt den
Zinsaufschlag der Konstruktion nach
oben.

Euro-Zusatzsicherung

Das weltweit ausstehende Volumen an
CLO:s liegt bei rund 1,4 Billionen US-Dol-
lar, sagt Steve Page von Barings. Davon
stehe der US-Markt fiir etwa eine Billion
Dollar und der Euro-Markt fiir 300 bis
350 Milliarden Dollar. Zum Vergleich:
Der US-Hochzinsanleihenmarkt kommt
auf etwa 1,4 Billionen Dollar. ,,Gerade
der europiische CLO-Markt zeigt ein
bemerkenswert dynamisches Wachstum®,
berichtet Page. Die Emissionstatigkeit
sel in den vergangenen Jahren deutlich
rascher gestiegen als in den USA - ein
Trend, der sich seiner Meinung nach fort-
setzen diirfte. Européische CLOs gelten
aufgrund einer regulatorischen Beson-
derheit als besonders robust: Hier muss
der CLO-Manager, nicht zu verwechseln

Deutlicher Aufschlag
Sekundarmarkt-Spreads fiir EUR-CLOs

Steve Page, Barings: ,Gerade der europaische
CLO-Markt zeigt ein bemerkenswert dynamisches
Wachstum.”

mit dem Fondsmanager, mindestens
funf Prozent des CLO-Volumens selbst
investieren — und zwar in den untersten,
risikotragenden Tranchen. ,,Der Manager
tragt also haufig die Halfte der First-Loss-
Tranche®, betont Adam. Er halt das fir
ein sinnvolles Instrument: ,,Die Manager
schauen schon, dass sie nicht ihr eigenes
Geld vernichten.“ In den USA wurde eine
entsprechende Vorgabe unter der Trump-
Regierung wieder zurtickge-

nommen.
Lupus Alpha lancierte 2015
den ersten CLO-Publikums-
fonds in Deutschland, seit

gattung zuruck.

Zum relativ hohen Zins-
aufschlag tragt auch die Kom-
plexitat des CLO-Marktes bei:
,Eine CLO-Struktur hat meh-
rere Parameter®, sagt Lupus-
Alpha-Manager Adam. ,Ich
kann nicht pauschal behaup-
ten, dass 110 Basispunkte
Spread fiir ein AAA-Rating
attraktiv sind, wenn ich nicht
weifl, ob ich diesen Spread
nur fiir anderthalb bis zwei
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Forderungsbesicherte Wertpapiere bieten wesentlich hohere Renditen als

andere Anleihen vergleichbarer Bonitat. Quele: G Velcity | Stand: 1562026
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Kurzem kommen zudem
immer mehr aktive CLO-
ETFs auf den Markt. Den
Anfang machte Fair Oaks
2024, kurze Zeit spéter folgte
Janus Henderson. Inzwischen
sind auch Fonds und ETFs
auf BBB-CLOs verfiigbar, die
ein hoheres Ertragspotenzial
haben, allerdings bei entspre-
chend groferem Risiko. Die
Fonds und ETFs investieren
threrseits in der Regel in 40 bis
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60 Einzel-CLOs, hinter denen wiederum
jeweils rund 200 Einzelkredite stehen.

Letztlich ist aber klar: Ein CLO-Fonds
verpackt potenziell illiquide Einzelkre-
dite in ein liquides Anlageprodukt — das
kann Probleme bereiten. Sollten in einer
Stresssituation viele Anleger gleichzeitig
ihre Fondsanteile zurtickgeben, kann der
Markt austrocknen und die CLO-Kurse
zeitweise abstlirzen lassen. Das Risiko ist
bei den hoheren Tranchen wie AAA und
AA zwar eher theoretisch, dennoch hat
etwa Lupus Alpha in den eigenen Fonds
bereits vor Inkrafttreten der neuen Liqui-
ditatsregeln (siche Seite 402) eine Zehn-
tagesfrist fiir die Ruckgabe von Fonds-
anteilen eingefiihrt.

Riickenwind

Doch momentan profitieren CLOs von
regulatorischem Riickenwind. Unter Sol-
vency II waren sie fiir Versicherer lange
Zeit fast nicht investierbar. Mit der geplan-
ten Reform des Regelwerks dirften die
Kapitalanforderungen fir AAA-CLOs
ab Januar 2027 aber deutlich senken. Die
kapitalstarken Versicherer konnten dann
wesentlich einfacher investieren und fiir
massive Zuflisse sorgen: ,,Seit die Reform
sich abzeichnet, interessieren sich auch
viele kleine Versicherungen fir CLOs",
berichtet Lupus-Alpha-Experte Adam.

Fur Investoren kénnen CLO-Fonds eine
Alternative zu Geldmarktfonds oder auch
kurzlaufenden Unternehmensanleihen

»CLOs sind ein
strategischer Bestand-
teil festverzinslicher
Portfolios. «

Denis Struc, Janus Henderson

bieten. Die variable Verzinsung hat einen
weiteren Vorteil: Im Gegensatz zu langlau-
fenden Anleihen hat ein CLO quasi kein
Zinsanderungsrisiko, wenn etwa die Zin-
sen am Kapitalmarke steigen. Im Gegen-
teil: Sollte die Europaische Zentralbank
(EZB) die Leitzinsen irgendwann erho-
hen, profitieren CLO-Investoren relativ
direke tiber den steigenden Euribor-Satz.
wHochwertige CLO-Tranchen konnen das
Durationsrisiko mindern und die Rendite
erhalten®, sagt auch Denis Struc, Portfolio-

manager bei Janus Henderson: ,Damit
sind sie ein strategischer Bestandteil wider-
standsfahiger festverzinslicher Portfolios.

Mit der Irankrise sind die Spreads bei
CLOs wie auch Unternehmensanleihen
zwar kurzfristig gestiegen, historisch
betrachtet sind sie aber weiter sehr gering,
Doch auch vom absoluten Tiefpunkt von
2018 sind sie ein ganzes Stiick entfernt:
Damals lag der Spread bei AAA-CLOs bei
60 bis 70 Basispunkten. Mit CLOs konn-
ten Anleger auch in einer Phase besser
aufgestellt sein, wenn es an den Mirkten
far Unternehmensanleihen und Direke
finanzierungen ungemiitlich wird, glaubt
Lupus-Alpha-Experte Adam. Gerade diese
Sorge geht momentan am Markt um.
Doch selbst wenn die Zahlungsausfalle im
Unternehmenssektor leicht steigen, dirf
ten die Auswirkungen am Investment
Grade-CLO-Markt minimal bleiben: ,,Bei
uns werden keine Ausfille stattfinden®,
ist Adam tberzeugt. Bei konservativen
CLOs mit A-Rating rechnet er mit Euri-
bor plus 250 Basispunkten. Positiv blicke
auch Moody’s auf den Markt: Die Finan-
zierungsbedingungen dirften die Perfor-
mance von CLOs weiter stirken.

Mit ihrem Risiko-Rendite-Profil und
dem Riickenwind der Solvency-II-Reform
scheinen CLOs bestens positioniert, um
weiter an Bedeutung zu gewinnen. Viel-
leicht kommt es am Ende eben nicht nur
auf den Inhalt an, sondern auch auf die

richtige Verpackung. ~ JOCHEN HAGELE 2

Forderungsbesicherte Wertpapiere im Fondsmantel

Laufende Performance p.a. in %
Fondsname KVG ISIN Auflage |~ Volumen || hcep H-
Janus Henderson Tabula EUR AAA CLO UCITSETF  |Waystone LU2941599081 1812.24 K134 0,25 0,64 38 -
Invesco Euro AAA CLO UCITS ETF Invesco IM IEO0OU7LIXHS 12.03.25 3033 0,25 0,77 40 -
Lupus Alpha CLO High Quality Invest A Lupus Alpha DEOODATXDX38 01.0715 2234 0,70 0,55 51 72
State Street Blackstone Euro AAA CLO UCITS ETF | State Street IEODOVU9AUN9 | 23.09.25 174,0 0,25 071 36 -
UBS EUR AAA CLO UCITS ETF UBS AM LU3028243122 01.07.25 155,0 0,30 -0 - -
Fair Oaks AAA CLO Fund UCITS ETF Waystone LU2785470191 2310.25 125,6 0,35 0,46 - -
Lupus Alpha CLO High Yield Invest Lupus Alpha DEOODA3DD2U8 | 15.12.25 52,3 0,70 -0,69 - -

Ausgewahlte Publikumsfonds mit CLOs, sortiert nach Fondsvolumen
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