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Vergleichbare Risiken ... doch die Marktbewertung
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Fragestellung Zwel Untersuchungsansatze

Determinanten des Anlageerfolges

aus Sicht eines Langfristinvestors

Wie erklaren sich die Unterschiede

in der Marktbewertung von
Unternehmensanleihen und
CLO-Tranchen?

Determinanten der Marktbewertung

aus Sicht eines kurzfristigen Anlegers
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Langfristig orientierte Investoren konnten mit verbrieften Unter- e
nehmenskrediten einen hoheren Anlageerfolg realisieren, als mit
Unternehmensanleihen gleicher Bonitat

3 von 295 CLO-Tranchen mit Kapitalverlust 8 von 723 Unternehmensanleihen mit Kapitalverlust

0,06%

M Kreditausfallkosten
M realisierter jahrlicher Ertrag

Durchschnitt aller 295 Durchschnitt aller 723
CLO-Tranchen Unternehmensanleihen

Kreditausfallkosten: sehr gering

Quelle: Union Investment, Intex, Bloomberg — August 2019



Der Renditeaufschlag einer Anleihe muss den Anleger e
far die erwarteten Kreditausfallkosten kompensieren

Die durchschnittlichen Renditeaufschlage der CLO-Tranchen mit BBB-Rating betrugen zum
Emissionszeitpunkt etwa 2,64%, bei Unternehmensanleihen lagen sie bei etwa 2,07%.

CLO-Tranchen Unternehmensanleihen
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Quelle: Union Investment, Intex, Bloomberg — August 2019



Der Renditeaufschlag einer Anleihe muss den Anleger

far die erwarteten Kreditausfallkosten kompensieren

Bei CLO-Tranchen mit BBB-Rating betrugen die Kreditausfallkosten im langjahrigen Durchschnitt etwa
2% des Renditeaufschlags, bei Unternehmensanleihen lagen sie bei etwa 25% des durchschnittlichen

Renditeaufschlags.
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Verbleibender
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[ Sicherer Zins

1,55%

Durchschnitt aller 295
CLO-Tranchen

Quelle: Union Investment, Intex, Bloomberg — August 2019
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Wir schatzen die Liquiditatskosten

mittels normierter Geld-Brief-Spannen

Beispiel: Sekundarmarkt fir Unternehmensanleihen

SOCGEN 0.875 09/24/29 100.209 / 100.605

100.605 —100.209

— 0
100.209 0.40%

Beispiel: Sekundarmarkt fir CLO-Tranchen

ARBR 3X DR 97.751/98.50

98.50 — 97.75

— 0
97.75 0.77%

Quelle: Barclays (LCS), Union Investment — August 2019
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HOhere Liquiditatskosten von CLOs in Stressphasen

Geld-Brief-Spannen entsprechen den Liquiditatskosten tber die Haltedauer.
Die durchschnittlichen Geld-Brief Spannen betragen 0,945% fur CLO-Tranchen
mit BBB Rating und 0,395% fir Unternehmensanleihen mit BBB-Rating.

Bei einer angenommenen Haltedauer von drei Jahren werden Investoren in weniger
liguide Anlageklassen einen jahrlichen Renditeaufschlag von einem Drittel der Geld-
Brief-Spanne als Kompensation erwarten.

ﬁ Dies entspricht bei CLO-Tranchen etwa 0,31% p.a. im langjahrigen Durchschnitt und bei
Unternehmensanleihen etwa 0,13% p.a..



Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem a
regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht

Bis Ende 2018 hatten CLO-Tranchen und Anleihen von Industrieunternehmen bei gleichem Rating auch
das gleiche KSA-Risikogewicht.

BBB Finanzanleihen BBB Unternehmensanleihen BBB CLO-Tranchen

Quelle: Union Investment — August 2019



Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem a
regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht

Mit dem Inkrafttreten der Verbriefungsverordnung im Januar 2019 stieg
die Unterlegung von CLOs um 210% an.

A
+210%
BBB Finanzanleihen BBB Unternehmensanleihen BBB CLO-Tranchen

Quelle: Union Investment — August 2019



Die Eigenkapitalunterlegung von Banken richtet sich nach dem
regulatorisch vorgegebenen Risikogewicht

Heute ist die Eigenkapitalanforderung fur CLO Tranchen mit BBB Rating deutlich hoher als fir
Unternehmensanleihen.

310%

--CLO-Tranchen =@-Industrieanleihen =@=Finanzanleihen

AAA AA A BBB

Quelle: Union Investment — August 2019



Berechnung des erforderlichen Mehrertrags zur Deckung der
Eigenkapitalkosten am Beispiel von CLO-Tranchen mit BBB Rating

8% o 310%

Risikounterlegung KSA-Risikogewicht

Annahme: erwartete Eigenkapitalrendite 6%

24,8% o 6%

Eigenkapitalbedarf Eigenkapitalrendite

Quelle: Union Investment — August 2019
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1,49%
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Ergebnis: ...
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Ergebnis: Ausfalle...
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Ergebnis: Ausfalle, Liquiditats- ...
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Ergebnis: Ausfalle, Liquiditats- und Eigenkapitalkosten
konnen knapp die Halfte des CLO Spreads erklaren
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Determinanten muss es noch andere Einflussgrdl3en geben

Durchschnitt fir BBB CLO-Tranchen Durchschnitt fir BBB Unternehmensanleihen

007% [0:31%

0,61%

3,48% 1,06%




Wann treten Kapitalverluste auf?

Zahlungsausfalle auf CLO-Tranchen zeichnen Besicherungsverlust am Beispiel
sich tber einen langeren Zeitraum ab des CLOs Harbourmaster 3

Unternehmens-
anleihen

CLOs

Aktuelle Ubersicherung

Jahre seit Emission

1 3 6 9 12




Die Goethe Universitat Frankfurt untersuchte die
Treiber der Kursschwankungen von CLO-Tranchen
und Unternehmensanleihen

AAAAAAAA

Erweitertes Fiunf-Faktor-Modell von Fama & French (2015)
Ry=ay+Pit1 MKT, + B2 DEF; + Bi 3TERM; + B4 AVIX; + B;¢5ACISS; + &; S e ———

: Zerlegung der Returnentwicklung
9 Untersuchung von Total-Return-Indizes 9 nach Fiinf-Faktor-Modell

Erweiterung des Ansatzes von Fama & French um

Untersuchung der Volatilitdt und Returnverteilung von

CLO-Tranchen und Unternehmensanleihen einen Faktor zur Messung systemischen Risikos

Betrachtung von Euro- und Dollar-Anleihen mit
Ratings von AAA bis B




Untersuchung von Total-Return-Indizes:
Gerade in Stessphasen weisen CLO-Tranchen eine hohere
Volatilitat auf als Unternehmensanleihen

Betrachtungszeitraum 2010 bis 2017
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Die Faktorzerlegung zeigt: Die Kurse von CLO-Tranchen
werden stark von systemischen Risiken beeinflusst

Alle Ratingkategorien Papiere mit BBB-Rating
140% 140% —
120% e 1200A -
100% We find that the returns of CBs are predominantly
80% explained by a bond market index return, while CLO returns are additionally explained by our

60% systemic risk factor. This finding is particularly strong for CLOs with a non-AAA rating and

40% is increasing the lower the rating of the CLO. These results suggest that CLO investors want
20% to be compensated for the risk of a severe systemic stress event, while investors of corporate
0%

bonds do not price this risk.

-20% m Market Premium S -

-40% -40%
-60% -60%

Unternehmens- CLO-Tranchen Unternehmens- CLO-Tranchen
anleihen anleihen



Zusammenfassung der Ergebnisse

Der hohe Mehrertrag von CLO-Tranchen
Die Kurse von CLO-Tranchen reagieren T lasst sich teilweise durch die hdhere
starker auf systemische Risiken als Volatilitat in Krisenphasen erklaren
vergleichbare Unternehmensanleihen

Liquiditats- und Eigenkapitalkosten
erscheinen auf den ersten Blick
sehr hoch, werden aber durch

den Renditeaufschlag deutlich
uberkompensiert

Langfristig orientierte Anleger
konnen die hohe Verzinsung von
CLOs vereinnahmen

Ausfallrisiken sind gering und haben
wenig Einfluss auf den Anlageerfolg




