CLOs bieten Zugang
zum Markt far



Bonitdtsstarke CLOs verbinden hohe Rendite mit hoher Sicherheit, denn sie enthalten dutzende Kredite so-
lider Unternehmen mit bekannten Marken. Mit Schwankungen miissen Investoren aber rechnen. Um mehr zu
erzielen als die Rendite sicherer Staatsanleihen, miissen Investoren in riskantere Unternehmens- und High-

Yield-Anleihen investieren. Glauben sie.

Fur viele Kapitalanleger stellen diese Segmente in schwierigem
konjunkturellem Fahrwasser jedoch noch kein geeignetes In-
vestment dar. Denn angesichts des Risikos potenzieller Defaults
sind die héheren Renditen nur ein schwacher Trost. Bonitats-
starke CLOs dagegen verbinden hohe Rendite mit hoher Sicher-
heit und bieten sich damit als Alternative an.

CLOs sind Portfolios, die 100 bis 120 erstrangig besicherte
Unternehmenskredite (Loans) verwalten. Aktuell zeichnen sie
sich im europaischen Investment-Grade-Segment durch drei we-
sentliche Merkmale aus. Erstens: Sie bieten auf Sicht der kom-
menden Jahre eine hervorragende Rendite. Zweitens: Sie bieten
ihren Investoren selbst in einer Rezession ein hohes Maf3 an
Sicherheit. Und drittens: Investieren sollte nur, wer wahrend Ka-
pitalmarktturbulenzen deutliche Kursabschlage aushalt - ganz
im Wissen, dass das eingesetzte Kapital zum Ende der Laufzeit
nach aller Erfahrung immer zu 100 % zurlckgezahlt wird.

Zur Verzinsung: Dank ihres variablen und an den Euribor gekop-
pelten Kupons ist dieser im aktuellen Zinsanhebungszyklus der
EZB auf etwa 3,90 % mitgewachsen. Fir Investoren, die bereits in-
vestiert waren, hatte das einen angenehmen weiteren Effekt: ein
nahezu nicht vorhandenes Durationsrisiko. Zum Kupon kommt
die Kreditrisikopramie hinzu, die sich derzeit bei etwa 3,20 % be-
wegt. Damit liegt der laufende Ertrag in Summe bei runden 7 %.
Rechnet man noch ein gewisses Aufholpotenzial aus vergangenen
Kursabschlagen hinzu, lassen diese Papiere in den nachsten zwei
Jahren eher mehr erwarten. Das ist bemerkenswert, wenn man
bedenkt, dass vergleichbare Rentenanlagen mit ahnlicher Bonitat
oder Sicherheit zur Zeit nicht einmal die Halfte bieten kdnnen.

))

Allerdings hangt der Erfolg eines CLO-Investments er-
heblich vom Marktzugang, der Marktkenntnis und der
Erfahrung des Investors ab.

Rating gleich, Rendite hoher

Interessant ist, dass die CLO-Spreads auch strukturell héher
sind als bei Unternehmensanleihen. Auf den ersten Blick lie-
Be sich vermuten, dass es sich dabei lediglich um eine tem-
porare Anomalie handelt. Bei genauerer Betrachtung erkennt
man jedoch, dass diese Differenz nachhaltig besteht. Mit
einem CLO-Investment mit vergleichbarem Rating I&sst sich
also nicht nur jetzt, sondern dauerhaft eine héhere Rendite
erzielen.

Damit kommen wir zur Sicherheit: Zunachst tragen dazu die
Unternehmen bei, deren Kredite in den CLOs verwaltet wer-
den. Das sind vielfach Konzerne mit Milliardenumsé&tzen. lhre
Namen kennt man oft sogar, wie etwa beim Generikaher-
steller Stada, der Parfumeriekette Douglas oder der Uhren-
marke Breitling. Haufig aber auch nicht. Die EG Group zum
Beispiel? Sie betreibt unter anderem die Esso-Tankstellen in
Deutschland. Und die Sigma Holdco ist eher bekannt fur ihre
Margarineprodukte Rama und Becel. Ob Software, Netzinfra-
struktur, Telekommunikation oder Sicherheitstechnik - CLOs
erschlieRen ihren Investoren den Zugang zum nicht offent-
lichen Markt fur Unternehmenskredite und damit einen Teil
der europaischen Wertschdpfung, der meist nicht am Aktien-
markt reprasentiert ist. Sie tragen zudem zur Finanzierung
dieser Unternehmen bei und erflllen damit eine wichtige
volkswirtschaftliche Funktion. Dabei gewahrleisten Vorgaben
seitens der Ratingagenturen eine hohe Diversifizierung durch
die Beschrankung einzelner Branchen und Emittenten.

Noch nie Verluste im Investment Grade

Doch wie sieht es mit einer méglichen Rezession aus? Aktu-
ell bewegen sich die Ausfallraten fir europaische Loans, wie
sie in CLOs verwaltet werden, mit knapp 2 % zwar auf nied-
rigem Niveau. Doch die Ratingagenturen Fitch und Moody's
schatzen, dass diese Quote 2024 auf 4 his 5 % steigen dirfte.
Was fur High-Yield-Anleihen zum Problem werden kénnte, ist
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fur bonitatsstarke CLOs kein Grund zur Sorge: Rickblickend
hat es im Investment-Grade-Bereich in Europa seit Ende der
1990er Jahre und selbst in der Finanzmarktkrise noch nie
eine Verlustquote bei CLOs gegeben, obwohl die Ausfallraten
europaischer Loans damals auf bis zu 16 % hochschnellten.
In der Eurokrise zeigte sich erneut, dass CLOs im Investment-
Grade-Bereich keinerlei Verluste zu verzeichnen hatten -
trotz hoher Kreditausfalle von bis zu 8 % bei den Loans.

Aber auch vorausblickend ist die Wahrscheinlichkeit von Aus-
fallen auRerst gering. Denn die in CLOs vertretenen Unter-
nehmen haben ein nominales Umsatzwachstum, das im
Durchschnitt Gber der Inflationsrate liegt. Ein Margenproblem
und damit ein fundamental hohes Risiko existiert bei ihnen
selbst in einer offiziell ausgewiesenen Rezession nicht. Zu-
dem ist eine milde Rezession in den Kursen am Credit-Markt
langst eingepreist. Selbst im Fall eines tieferen Wirtschaftsab-
schwungs profitieren Investment-Grade-Investoren von vielen
Sicherheitsmechanismen, die Zinszahlungen und Tilgung ge-
wahrleisten. So dienen ihnen CLO-Emissionen unterhalb des
Investment Grades als Sicherheitspuffer, bevor mégliche Zins-
oder Kreditausfalle den Investment-Grade-Bereich Gberhaupt
erreichen. Uber Kreditausfalle in einer méglichen Rezession
mussen sich Investoren von Investment-Grade-CLOs also kei-
ne Sorgen machen.

Marktstress aushalten wird belohnt

Allerdings h&ngt der Erfolg eines CLO-Investments erheblich
vom Marktzugang, der Marktkenntnis und der Erfahrung des
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Investors ab. Gerade Neuinvestoren stehen vor erheblichen
Markteintrittsbarrieren wie dem Zugang zu den besten CLOs,
sehr hohen Mindestanlagen oder dem Handel Gber spezielle
Marktplatze. CLOs verlangen ein aktives Management, denn
eine Buy-and-Hold-Strategie fiihrt mit hoher Wahrscheinlich-
keit nicht zum gewunschten Renditeziel. Fur die meisten In-
vestoren, die diese Voraussetzungen nicht mitbringen, ist der
Erwerb von CLO-Portfolios Gber aktiv gemanagte, diversifizier-
te Anlagelésungen wie Publikumsfonds oder Spezialfonds-
mandate erfolgversprechender.

Bleibt die Volatilitdt: CLO-Investoren mulssen bei zwischen-
zeitlich starken Marktbewegungen hohe Kursabschlage ak-
zeptieren - das ist ihr Preis fur die erwartbar hohe Rendite.
Wenn die Spreads von High-Yield-Anleihen aufgrund eines
marktrelevanten Ereignisses in die Hohe schnellen und Aktien
spiegelbildlich fallen, bleibt davon auch der CLO-Markt nicht
unberlhrt. Diese Kursbewegung ist jedoch rein liquiditatsge-
trieben - wenn alles abverkauft wird, trifft es auch die CLOs.
Mit der Werthaltigkeit und Qualitat der in ihnen enthaltenen
Loans hat dies nichts zu tun. JUngstes Beispiel: Nachdem ihre
Kurse im Zuge der Ukrainekrise 2022 stark gefallen waren,
waren die Wertaufholung und die Kuponertrage so grof, dass
die Verluste jetzt schon wieder mehr als ausgeglichen sind.
Entsprechend haben sich derartige Marktphasen in der Ver-
gangenheit immer auch als gute Gelegenheit erwiesen, einen
CLO-Bestand im Portfolio noch weiter aufzustocken und die
folgende Wertaufholung mitzunehmen. Das erhdht die Rendi-
te zusatzlich. Denn, wie bereits eingangs erwahnt, zuriickge-
zahlt werden Investment-Grade-CLOs immer. Zu 100 %.
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