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Bis zum Ende dieses Jahres gehen Experten
davon aus, dass der weltweite Markt fiir
Hochzinsanleihen insgesamt etwa zwei
Billionen Euro schwer sein wird (Merrill
Lynch Global High Yield Index). In Zeiten,
in denen die herkédmmlichen An-
leihemarkte so gut wie keine Zinsen fir
Anleger rentieren, stehen diese vor der He-
rausforderung, ihre Portfolios so risikobe-
wusst wie moglich zu diversifizieren und
gleichzeitig eine stetige Zielrendite zu er-
wirtschaften. Deutsche Investoren kénnen
heute bereits aus lber 400 High-Yield-
Fonds unterschiedlicher Gesellschaften
wahlen. High-Yield-Fonds haben sich in
deutschen institutionellen Portfolios etab-
liert; die typische Allokation bei BaFin-re-
gulierten Unternehmen liegt bei bis zu
flinf Prozent. Globale High-Yield-Fonds,
die oft ausgewdhlt werden, investieren
iberwiegend in den US-Markt. Fiir Bond-
investoren jeglicher Assetklassen sind diese
zurzeit allerdings eine Herausforderung:
insbesondere, was das Zins- und Liquidi-
téatsrisiko betrifft.

Umschichtung von Staatsanleihen

In den vergangenen Monaten sind die
Aussichten fiir die weltweiten Hochzins-
markte durchwachsen gewesen: In den
USA verlief das Wachstum im ersten
Quartal enttduschend, wird sich aber bei
2,5 Prozent fiir das restliche Jahr einpen-
deln. Die Eurozone iiberraschte Anfang
2015 positiv; das Wachstum ist allerdings
weiterhin niedrig, es sieht aber nicht nach
einer Rezession in der nahen Zukunft aus.
Diese Daten werden vor allem durch den
niedrigen Olpreis getragen.

Ein derartiges Wirtschaftsumfeld mit nied-
rigem bis moderatem Wachstum ist fir
High-Yield-Anleihen positiv: Seit 2010 hat,
zum Beispiel, das Wachstum in den USA
jahrlich etwa 2,2 Prozent betragen; die
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Hochzinsanleihen: Investitionen in
CDS-Indizes - Vorteile bei Duration

und Liquiditat

Ausfallrate von Hochzinsanleihen lag bei
1,3 Prozent und amerikanische High-Yield-
Anleihen haben annualisiert 8,9 Prozent
rentiert. Die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank ist ebenfalls forderlich: Inves-
toren schichten massiv Gelder aus dem
Staatsanleihen-Bereich in héher rentieren-
de Sektoren um, unter anderem auch in
den High-Yield-Bereich.

Es ist nur eine Frage der Zeit, wann die
amerikanische Federal Reserve ihre Zinsen
erhohen wird - einige Marktteilnehmer
gehen davon aus, dass dies bereits in die-
sem Herbst geschehen wird. Fiir Bond-In-
vestoren eine potenziell negative Aussicht.
Bei Abfliissen aus Fonds wéren herkémm-
liche High-Yield-Fondsmanager gezwun-
gen, ihre Titel gegebenenfalls fiir wesent-
lich niedrigere Preise zu verkaufen, um
Riicknahmen zu bedienen. Das wiirde sich
natiirlich nachteilig auf die Gesamt-
fondsperformance auswirken. Es lohnt sich
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Es gab im Verlauf der Finanzkrise Phasen,
in denen man Investoren und Anleger mit
Credit Default Swaps nur verschrecken
konnte. Die Autoren wissen um den
schlechten Ruf des Produktes in der Fi-
nanzkrise und rdumen offen ein, dass es
von Banken und Hedgefonds als wildes
Spekulationsinstrument genutzt worden
ist. Angesichts der inzwischen erfolgten
Regulierung halten sie es aus Sicht von
institutionellen Investoren in der heutigen
Marktlage aber fiir angebracht, die High-
Yield-Portfolios zu iberpriifen und deren
Ergdnzung um High-Yield-Fonds zu erwd-
gen, die in CDS-Indizes investieren. Vorteil
sehen sie insbesondere hinsichtlich Dura-
tion und Liquiditdt. (Red.)

von daher, sein High-Yield-Portfolio zu
Uberprifen und eine mogliche Anlage in
High-Yield-Fonds, die in CDS-Indizes in-
vestieren, zu erwagen. Fir diese bestehen
die Sorgen um Zins- und Liquiditatsrisiken
namlich nicht. Weltweit gibt es allerdings
nur sehr wenige Anbieter, die Strategien
dieser Art anbieten.

Handel mit CDS zunehmend reguliert

Ein Credit Default Swap ist ein Kredit-
derivat, das die Ausfallrisiken von Kredi-
ten oder Anleihen im Freiverkehr (OTC-
Handel) handelt. Es waren Banker der
J.P.-Morgan-Chase-Bank in den USA, die
im Jahr 1994 den Credit Default Swaps
erfanden - urspriinglich als reines
Hedging-Instrument zur Risikoabsicherung
flir mogliche Schuldenausfélle von Unter-
nehmen. Eine Partei zahlt an die Gegen-
partei fiir eine vorgegebene Zahlungsga-
rantie im Falle eines Zahlungsausfalls.

CDS wurden in den Boomjahren beriihmt-
berlichtigt: Der weltweite CDS-Markt
boomte vor der Finanzkrise im Jahr 2008;
es wurde wild spekuliert, die Instrumente
wurden von Hedgefonds und Banken miss-
braucht, was in der spektakuldren und
groBten Rettungsaktion der American In-
ternational Group (AIG) im September
2008 in Hohe von 182,5 Milliarden Dollar
durch die US-Regierung endete. Seit dem
Platzen der Finanzblase haben die europai-
schen als auch amerikanischen Behorden
den Handel mit CDS zunehmend reguliert.
Marktteilnehmer sind jetzt oft Invest-
mentgesellschaften und institutionelle In-
vestoren, die einzelne CDS oder CDS-Indi-
zes gezielt in Portfolios einsetzen.

Es gibt zurzeit zwei CDS-Indizes-Arten, so-
wohl fiir Benchmarks als auch fiir Sekto-
ren: CDX und iTraxx; beide werden von der
Markit Group, dem einzigen Anbieter in



diesem Bereich, aufgelegt. Die CDX-Indizes
konzentrieren sich auf den US-Markt und
Schwellenldnder. iTraxx-Indizes bilden den
Rest der Welt ab. Der Markit CDX North
America High Yield Index beispielsweise
besteht aus 100 gleichgewichteten Einzel-
titeln; sein europdisches Pendant ist der
Markit iTraxx Europe Crossover Index mit
75 gleichgewichteten Einzeltiteln. Der
europdische CDS-Index beinhaltet neben
EU-Landern ebenfalls die Schweiz, Liech-
tenstein, Norwegen und lIsland. Zu den
bekannten Index-Mitgliedern gehdren
Alcatel-Lucent, Bombardier, Levi-Strauss,
Heidelberg Cement und Thyssen-Krupp.

Die Indizes setzen fir ihre Emittenten
strenge Regeln an: Die CDS-Indizes sind
sektorenunabhingig aufgestellt, rein nach
Liquiditatskriterien - allerdings werden so-
wohl im US-Index als auch im europdi-
schen Pendant keine CDS auf Banken mit
abgebildet. Handel ist in US-Dollar und
Euro; Coupons werden jedes Quartal im
Marz, Juni, September und Dezember zum
20. eines Monats gezahlt. Historisch wur-
den CDS als bilaterale Vertrdge zwischen
zwei Parteien vereinbart und ausgezahlt.
Um das Counterparty-Risiko auszuschal-
ten, das damit einherging, wurden ab 2009
zentrale Clearing-Stellen (Central Counter
Parties) eingerichtet, wie etwa ICE Clear
Credit. Seit 2013 miissen CDS, die in der
US-amerikanischen Jurisdiktion gehandelt
werden, rechtlich tiber die Clearing-Stellen
gehandelt werden.

Kein Zins- oder Liquiditatsrisiko

Fiir Investoren liegen die Vorteile klar auf
der Hand: Fiir Anleger, die in einen High-
Yield-Fonds investieren, der auf CDS-
Indizes setzt, gibt es kein Zins- oder
Liquiditatsrisiko. Die Indizes sind extrem
liquide und die Wertentwicklung wird tag-
lich abgerechnet. Eine eingepreiste Aus-
fallrate von sechs Prozent ist géngig; die
aktuelle Ausfallrate am Markt wird hinge-
gen mit etwa 2,5 Prozent fiir die kommen-
den zwei Jahre berechnet.

Fonds, die auf CDS-Indizes setzen, bieten
flir Anleger eine insgesamt niedrigere To-
tal Expense Ratio, da ein umfangreiches
Team fiir die Kreditanalyse entfdllt. Die
Investition in die Kreditderivate-Indizes
ist zudem giinstiger als der Kauf von An-
leihen: bei Hochzinsanleihen liegt die
Spanne zwischen An- und Verkaufskursen
bei anderthalb Prozentpunkten, bei den

CDS-Indizes bei weniger als nur 0,03 Pro-
zentpunkten.

Auch die mdgliche Sorge, dass ein ent-
sprechender Fonds bereits einer ,passiven”
Anlage entspricht, kann entgegnet werden:
Er ist anders aktiv. Das bedeutet, dass das
Portfoliomanagement bei einem Fonds wie
etwa dem UBAM Global High Yield Solu-
tion Fund seine Investitionsquote in Indizes
von 80 bis 120 Prozent steuern und die re-
gionale Gewichtung variieren kann. Gleich-
zeitig streut der Fonds das Risiko durch die
Investition in die Indizes breit.

High-Yield-Fonds in CDS-Indizes miissen
das Fondsvolumen nicht in den CDS bin-
den, diese werden téglich abgerechnet.
Dafiir hinterlegt der Fonds eine Sicher-
heitsleistung, die sogenannte Margin von

rund fuinf Prozent. High-Yield-Fonds, die
in CDS-Indizes investieren, haben von da-
her in der Regel viel Bargeld - dieses wird
dann in kurzlaufende US- oder europi-
ischen Staatsanleihen angelegt. Die US-
und europadischen High-Yield-CDS-Indizes
haben seit 2004 die Cash-Anleihe-Markte
regelmaBig in der Wertentwicklung ge-
schlagen: 10,5 Prozent gegenliber 8,7 Pro-
zent Rendite, bei einer niedrigeren Vola-
tilitdt und geringeren Ausschldgen in
fallenden Mirkten (Drawdowns). Die Out-
performance fiir CDS-Indizes wahrend der
Finanzkrise lag sogar bei 18,3 Prozent.

Der Ausblick fiir CDS-Pramien bleibt fiir
die kommenden Monate stabil. Anleger,
die auf High-Yield-Fonds setzen, die in
CDS-Indizes investieren, konnen von daher
mit einer soliden Rendite rechnen. s
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