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ADVERTORIAL

CLOs: FREE LUNCH AUS DER
REGULIERUNGSKUCHE

Spreads von 320 bis 500 Basispunkten liber Staatsanleihen: Investoren,
die sich von Regulatorik und Komplexitét nicht schrecken lassen,
kénnten mit Collateralized Loan Obligations Uberrenditen erzielen.
Jorg Schomburg von AXA Investment Managers erlautert.

»There’s no such thing as a free lunch.« In den
1970ern hat Milton Friedman die Erkenntnis popu-
|ar gemacht, dass einem auch an den Kapitalmark-
ten nichts geschenkt wird. Seitdem hat sich diese
simple Feststellung immer wieder bewahrheitet.
Aber keine Regel ohne Ausnahme. Collateralized
Loan Obligations (cLOs) sind dafiir ein ausge-
zeichnetes Beispiel. CLOs bieten institutionellen
Anlegern iiberdurchschnittlich hohe Ertrage, hohe
Sicherheit in puncto Kapitalausfall und attrak-
tive Diversifikationseigenschaften. Warum aber,
werden die Friedman-Anhanger fragen, nutzen
Anleger dieses offenbar so attraktive Investment
nicht haufiger?

Die Antwort auf diese Frage ist zweigeteilt:
Ein Grund ist mangelndes Verstandnis des Instru-
ments, ein anderer sind regulatorische Hemmnisse.
Selbst vielen versierten Anlegern ist die Struktur
hinter einem CLO immer noch nicht gelaufig. Und
diejenigen, die sie verstehen, engagieren sich
wegen der Regulierungsvorschriften entweder
gar nicht oder verlangen zusatzliche Renditeauf-
schlage, um regulatorische Nachteile auszuglei-
chen. Kaum jemandem sind die enormen Fort-
schritte des cLO-Marktes seit der Finanzkrise der
Jahre 2008 und 2009 bewusst. Doch kann ein kla-
rer Blick auf die Anlageklasse und ihre Geschichte
einen GroBteil der mitihr verbundenen Vorurteile
ausraumen.

DIE STRUKTUR EINES CLO

Ein cLoist eine Zweckgesellschaft (Special Pur-
pose Vehicle) und kann als geschlossener Fonds
begriffen werden, der unter strengen Qualitats-
und Diversifikationsvorschriften in 70 bis 250 Fir-
menkredite investiert. Hierbei handelt es sich um
Hochzinsinstrumente, die aber von der Tatsache
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profitieren, dass sie besichert sind und gegentiiber
klassischen Hochzinsanleihen vorrangig bedient
werden. Das sorgt bei Ausfillen fiir deutlich
attraktivere Erlésquoten.

Kapital sammelt der cLO (iber die Emission ver-
schiedener Kredittranchen sowie einer Eigenkapi-
taltranche mit unterschiedlichen Rangfolgen und
entsprechend unterschiedlichen Bonitatsnoten
und erwarteten Cashflow-Profilen ein. Die héher-
rangigen Tranchen mit hdheren Bonitaten bieten
niedrige Coupons, werden aber bei Cashflows
und Sicherheiten vorrangig bedient. Am anderen
Ende des Spektrums steht die Equity-Tranche, die
nicht liber ein Rating verfiigt und unter Umstan-
den auch nicht vollstandig besichert ist, aber im
Erfolgsfall alle in der Struktur generierten Uber-
schuss-Cashflows einstreicht. Fiir welche Tranche
sich cLo-Anleger entscheiden, hangt von deren
Risikobereitschaft und Ertragszielen ab.

Ahnlich wie klassische Wertpapiere sind
cLo-Tranchen handelbar - allerdings nicht an
offentlichen Borsenplatzen, sondern auBerbors-
lich (0TC). Banken und Broker fungieren dabei als
Intermediare.

DIE GESCHICHTE DER ANLAGEKLASSE

cLos sind eine Untergruppe der Collateralized
Debt Obligations (cDOs). Da letztere in der Finanz-
krise eine unriihmliche Rolle gespielt haben, sehen
viele institutionelle Anleger Verbriefungen nach
wie vor skeptisch. Fiir eine unvoreingenommene
Bewertung muss aber unbedingt zwischen den
unterschiedlichen Verbriefungstypen unterschie-
den werden.

Die beriihmt-beriichtigten Subprime Mortga-
ge CDOs beruhten auf einer relativ neuen Anla-
geklasse, die weder von den Anlegern noch den
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»CLOs beruhen auf
vorrangig besicherten
Krediten und damit
auf dem jahrhunderte-
alten Geschaftsmodell
des Firmenkredits.«
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Ratingagenturen und Aufsichtsbehérden
ausreichend verstanden wurde. CLOs jedoch
beruhen auf vorrangig besicherten Kredi-
ten und damit auf dem jahrhundertealten
Geschaftsmodell des Firmenkredits. Seit der
Entstehung des cLO-Marktesin den1ggoern
ist noch keine Senior-cLo-Tranche mit einem
Rating von Aa oder besser ausgefallen, und
auch Mezzanine-Tranchen, die zum Aus-
gabezeitpunkt Investment-Grade-Ratings
zwischen A und Baa aufwiesen, sind nur sehr
selten ausgefallen. Zwischen 1993 und 2012
betrugen die zehnjahrigen Verlustraten von
Investment Grade-CLOs 1,1 Prozent. Klassi-
sche Unternehmensanleihen kamen auf 1,8
Prozent.

Natiirlich haben aber auch cLos wahrend
der Finanzkrise herbe Kursverluste hinneh-
men miissen. Nach der Lehman-Pleite im
Jahr 2008 sanken die Mezzanine-Tranchen

Equity

von CLOs von 8o oder go Prozent des Nenn-
wertes auf weniger als 30 Prozent. Schuld
an dieser Entwicklung waren vornehmlich
stark gehebelte Kurzfristanleger wie Hedge-
fonds, die gezwungen waren, ihre Positionen
inmitten des Preisverfalls zu verkaufen. Fiir
langerfristig orientierte CLO-Anleger, die
ihre Engagements im Portfolio behielten,
hatte die Kreditkrise des Jahres 2008 keine
dramatischen Auswirkungen. Langfristig
haben sich die Tranchen erwartungsgemal3
entwickelt. Mezzanine- und Senior-Tranchen
erholtensich vonihren Verlusten und wurden
vollstandig zuriickgezahlt.

VERANDERUNGEN DES CLO-
MARKTES SEIT DER FINANZKRISE
Die gute Nachricht fiir risikoscheue Anle-
gerist, dass sich seit 2008 immer mehr dieser
langfristigen Akteure im cLO-Markt engagie-
ren. Schwergewichtige Player wie Pensions-
fonds und Vermégensverwalter stellen mitt-
lerweile den Léwenanteil des Marktes. Die
Hebelung der Mezzanine-Tranchen ist sehr
beschrankt, und wenn Banken cLos kaufen,
dann halten sie sie offiziell und transparent
inihren Biichern und lagern sie nicht wie vor
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2008 zur Verschleierungihrer Engagements
auf strukturierte Anlagevehikel (Structured
Investment Vehicles, s1vs) und vergleichbare
Gesellschaften aus. Zudem existiert ein gut
organisierter Sekundarmarkt, in dem cLos
gehandelt werden kénnen. AXA IM allein hat
Zugang zu etwa 50 CLO-Kontrahenten. Der
Gesamtmarkt hat mittlerweile wieder ein
Volumen von etwa 500 Milliarden us-Dol-
lar und ist damit etwa halb so groB wie der
us-amerikanische Leveraged-Loan-und gro-
Ber als der europaische Hochzinsmarkt. In
ihrer Gesamtheit sorgen diese strukturellen
Veranderungen dafiir, dass sich die Preismus-
ter der Kreditkrise auf absehbare Zeit nicht
wiederholen diirften.

ARGUMENTE FUR CLO-INVESTMENTS
Trotz all dieser Verbesserungen bieten
CLOs immer noch héhere Renditen als an-
dere Kreditinstrumente mit gleichwertigen
Ratings. Mit Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen kénnen Anleger auf Spreads
von 8o bis 100 Basispunkten iiber Staats-
anleihen hoffen — cLOs mit vergleichbaren
Risikoprofilen bieten Spreads von 320 bis 500
Basispunkten. Diese satten Spreads verdan-
ken cLOs dem Zusammenspiel unterschied|i-
cher Faktoren wie zum Beispiel der hsheren
Duration der zuletzt emittierten cLO-Tran-
chen oder dem hohen Angebot auf dem in
den letzten Jahren gewachsenen Markt.
Der dritte und vielleicht wichtigste Faktor
aber ist die mangelnde Nachfrage seitens
bestimmter Anlegergruppen, die die hohen
regulatorischen Kosten von cLo-Engage-
ments scheuen. Wer cLO-Tranchen kauft, den
treffen harte Regulierungsvorschriften wie
etwa die hohen Kapitalanforderungen fiir die
Anlageklasse nach Solvency Il. Entsprechend
selten investieren Versicherungen in CLOs.
Wer aber investierenkann, der sollte definitiv
einen Blick auf die Anlageklasse werfen.

Es scheint, als biete der Finanzmarkt wo-
moglich doch einen Free Lunch —auch wenn
er direkt aus der Kiiche der Aufsichtsbehor-
den stammt. Pensionseinrichtungen sollten
sich diese Chance nicht entgehen lassen.
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