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Vergleichbare Risiken 

auf der einen Seite …
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… doch die Marktbewertung 

ist unterschiedlich
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Quelle: JP Morgan, Bloomberg – August 2019 – ICE BofAML BBB Euro Corporate Index, Asset Swap Spread / CLO Spread über Euribor, Mittelwert primär & sekundär



Zwei UntersuchungsansätzeFragestellung

Wie erklären sich die Unterschiede 

in der Marktbewertung von 

Unternehmensanleihen und 

CLO-Tranchen?

Determinanten des Anlageerfolges 

aus Sicht eines Langfristinvestors

Determinanten der Marktbewertung 

aus Sicht eines kurzfristigen Anlegers



Ertragsdeterminanten von verbrieften Unternehmenskrediten

Unsere Vorgehensweise

1
Berechnung des realisierten Anlageerfolgs 

von CLO-Tranchen und Unternehmensanleihen

2
Bestimmung der historischen 

Kreditausfallkosten

3 Schätzung der Liquiditätskosten

4 Einbezug der Eigenkapitalkosten



Berechnung realisierter Anlageerfolge auf Basis der 

tatsächlichen Zahlungsströme der Wertpapiere

Realisierter jährlicher Ertrag: 

4,84%

Realisierter jährlicher Ertrag: 

2,98%
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Universum: BBB-Tranchen sämtlicher seit 2001 aufgelegter 

europäischer CLOs, die bereits ausgelaufen sind
1

295



Universum: BBB-Tranchen sämtlicher seit 2001 aufgelegter 

europäischer CLOs, die bereits ausgelaufen sind
1

295

3,84%

0,06%

Durchschnitt aller 295 

CLO-Tranchen

Kreditausfallkosten

realisierter jährlicher Ertrag

Das Ergebnis: 295 BBB-Tranchen, 1 Ausfall, 2 Teilverluste



Universum: Sämtliche seit 2001 begebene europäische BBB-

Unternehmensanleihen, die bereits ausgelaufen sind
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Universum: Sämtliche seit 2001 begebene europäische BBB-

Unternehmensanleihen, die bereits ausgelaufen sind
1

Das Ergebnis: 723 Anleihen, 8 Ausfälle

723

2,85%

0,52%

Durchschnitt aller 723 

Unternehmensanleihen

Kreditausfallkosten

realisierter jährlicher Ertrag



Langfristig orientierte Investoren konnten mit verbrieften Unter-

nehmenskrediten einen höheren Anlageerfolg realisieren, als mit 

Unternehmensanleihen gleicher Bonität

Quelle: Union Investment, Intex, Bloomberg – August 2019

3 von 295 CLO-Tranchen mit Kapitalverlust 8 von 723 Unternehmensanleihen mit Kapitalverlust
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0,52%

1

2

Kreditausfallkosten: sehr gering

Durchschnitt aller 723 
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Kreditausfallkosten
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Durchschnitt aller 295 
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Der Renditeaufschlag einer Anleihe muss den Anleger 

für die erwarteten Kreditausfallkosten kompensieren

Die durchschnittlichen Renditeaufschläge der CLO-Tranchen mit BBB-Rating betrugen zum 

Emissionszeitpunkt etwa 2,64%, bei Unternehmensanleihen lagen sie bei etwa 2,07%.
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Der Renditeaufschlag einer Anleihe muss den Anleger 

für die erwarteten Kreditausfallkosten kompensieren

Bei CLO-Tranchen mit BBB-Rating betrugen die Kreditausfallkosten im langjährigen Durchschnitt etwa 

2% des Renditeaufschlags, bei Unternehmensanleihen lagen sie bei etwa 25% des durchschnittlichen 

Renditeaufschlags.
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Wir schätzen die Liquiditätskosten 

mittels normierter Geld-Brief-Spannen
3

Beispiel: Sekundärmarkt für Unternehmensanleihen 

SOCGEN 0.875 09/24/29 100.209 / 100.605

𝟏𝟎𝟎. 𝟔𝟎𝟓 − 𝟏𝟎𝟎. 𝟐𝟎𝟗

𝟏𝟎𝟎. 𝟐𝟎𝟗
= 𝟎. 𝟒𝟎%

𝟗𝟖. 𝟓𝟎 − 𝟗𝟕. 𝟕𝟓

𝟗𝟕. 𝟕𝟓
= 𝟎. 𝟕𝟕%

Beispiel: Sekundärmarkt für CLO-Tranchen 

ARBR 3X DR 97.75 / 98.50

Quelle: Barclays (LCS), Union Investment – August 2019
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Höhere Liquiditätskosten von CLOs in Stressphasen

Bei einer angenommenen Haltedauer von drei Jahren werden Investoren in weniger 

liquide Anlageklassen einen jährlichen Renditeaufschlag von einem Drittel der Geld-

Brief-Spanne als Kompensation erwarten.

Dies entspricht bei CLO-Tranchen etwa 0,31% p.a. im langjährigen Durchschnitt und bei 

Unternehmensanleihen etwa 0,13% p.a..

Geld-Brief-Spannen entsprechen den Liquiditätskosten über die Haltedauer.

Die durchschnittlichen Geld-Brief Spannen betragen 0,945% für CLO-Tranchen 

mit BBB Rating und 0,395% für Unternehmensanleihen mit BBB-Rating.
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Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem 

regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht 

Bis Ende 2018 hatten CLO-Tranchen und Anleihen von Industrieunternehmen bei gleichem Rating auch 

das gleiche KSA-Risikogewicht.

4

50%

100% 100%

BBB Unternehmensanleihen BBB CLO-TranchenBBB Finanzanleihen

Quelle: Union Investment – August 2019



Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem 

regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht 

Mit dem Inkrafttreten der Verbriefungsverordnung im Januar 2019 stieg 

die Unterlegung von CLOs um 210% an.
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Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem 

regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht 

Quelle: Union Investment – August 2019

Heute ist die Eigenkapitalanforderung für CLO Tranchen mit BBB Rating deutlich höher als für 

Unternehmensanleihen.
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Berechnung des erforderlichen Mehrertrags zur Deckung der 

Eigenkapitalkosten am Beispiel von CLO-Tranchen mit BBB Rating

Quelle: Union Investment – August 2019
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Ergebnis: …

Quelle: JP Morgan (Spreads), Barclays (LCS), Union Investment – August 2019
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Ergebnis: Ausfälle…
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Ergebnis: Ausfälle, Liquiditäts- …

Quelle: JP Morgan (Spreads), Barclays (LCS), Union Investment – August 2019
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Ergebnis: Ausfälle, Liquiditäts- und Eigenkapitalkosten

können knapp die Hälfte des CLO Spreads erklären 
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Das hohe Residuum zeigt: neben diesen langfristig ausgerichteten 

Determinanten muss es noch andere Einflussgrößen geben 
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Wann treten Kapitalverluste auf?

Unternehmens-

anleihen
CLOs

Jahre seit Emission

1 3 6 9 12

Zahlungsausfälle auf CLO-Tranchen zeichnen 

sich über einen längeren Zeitraum ab

Aktuelle Übersicherung

Besicherungsverlust am Beispiel 

des CLOs Harbourmaster 3



Die Goethe Universität Frankfurt untersuchte die 

Treiber der Kursschwankungen von CLO-Tranchen 

und Unternehmensanleihen

Erweitertes Fünf-Faktor-Modell von Fama & French (2015)

𝑹𝒊𝒕 = 𝜶𝒊𝒕+ 𝜷𝒊 𝒕 𝟏𝑴𝑲𝑻𝒕 + 𝜷𝒊 𝒕 𝟐𝑫𝑬𝑭𝒕 + 𝜷𝒊 𝒕 𝟑 𝑻𝑬𝑹𝑴𝒕 + 𝜷𝒊 𝒕 𝟒𝜟𝑽𝑰𝑿𝒕 + 𝜷𝒊 𝒕 𝟓𝜟𝑪𝑰𝑺𝑺𝒕 + 𝜺𝒊𝒕

Untersuchung von Total-Return-Indizes

Untersuchung der Volatilität und Returnverteilung von 

CLO-Tranchen und Unternehmensanleihen

Betrachtung von Euro- und Dollar-Anleihen mit 

Ratings von AAA bis B

1
Zerlegung der Returnentwicklung

nach Fünf-Faktor-Modell

Erweiterung des Ansatzes von Fama & French um 

einen Faktor zur Messung systemischen Risikos

2



Untersuchung von Total-Return-Indizes:

Gerade in Stessphasen weisen CLO-Tranchen eine höhere 

Volatilität auf als Unternehmensanleihen

Erst ab 2010 existiert ein nennenswerter 

CLO-Sekundärmarkt 

Die Analyse beschränkt sich daher auf 

den Zeitraum 2010-2017

Betrachtungszeitraum 2010 bis 2017
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Die Faktorzerlegung zeigt: Die Kurse von CLO-Tranchen 

werden stark von systemischen Risiken beeinflusst
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Der hohe Mehrertrag von CLO-Tranchen 

lässt sich teilweise durch die höhere 

Volatilität in Krisenphasen erklären
Die Kurse von CLO-Tranchen reagieren 

stärker auf systemische Risiken als 

vergleichbare Unternehmensanleihen

Langfristig orientierte Anleger 

können die hohe Verzinsung von 

CLOs vereinnahmen

Liquiditäts- und Eigenkapitalkosten 

erscheinen auf den ersten Blick 

sehr hoch, werden aber durch 

den Renditeaufschlag deutlich 

überkompensiert

Ausfallrisiken sind gering und haben 

wenig Einfluss auf den Anlageerfolg


