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Angesichts nach wie vor sehr niedriger
Renditen von Anleihen mit sehr guten Ra-
tings sind Investoren bereit, auch etwas
schlechtere Qualitdten in Kauf zu nehmen.
Vor einem vollen Engagement im Bereich
der hochverzinslichen Unternehmensanlei-
hen scheuen viele Anleger aber zuriick. Die
hoheren Kreditrisiken und die héhere Vola-
tilitdt eines Standard High-Yield-Portfolios
sind nicht jedermanns Sache. Ein Schritt
zu einer hoheren Rendite kann aber sein,
sich im Investment-Grade-Segment auf
den unteren Bereich zu konzentrieren und
zumindest den oberen Bereich des High-
Yield-Segments zu beriicksichtigen.

Das Ubergangsgebiet: Crossover

Bei den Crossover-Produkten konzentriert
sich Meriten Investment Management von
vornherein auf die Anleihen, im ,Grenz-
gebiet” des Investment-Grade- und des
High-Yield-Universums. Um eine hinrei-
chend breite Diversifikation zu erreichen
wird das Crossover-Segment als Kombinati-
on aus dem ,BBB"- und dem ,BB"-Bereich
definiert. Es erfolgt eine Beschrankung auf
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen.

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor fir das Ma-
nagement besteht darin, Anleihen, die zum
Upgrade auf ein Investment-Grade-Rating
anstehen (Rising Stars) zu entdecken und
potenzielle Fallen Angels, also Titel, die ihr
Investment-Grade-Rating zu verlieren dro-
hen, zu meiden. Denn wechselt eine Anlei-
he aufgrund eines Down- oder Upgrades
zwischen den groBen Ratingsegmenten
Jnvestment Grade" und ,High Yield", hat
dies oft gravierende Konsequenzen: Auf-
grund regulatorischer Bedingungen gehort
sie jetzt moglicherweise nicht mehr zum
Investmentuniversum einer Investoren-
gruppe oder ist nun auf einmal zulissig.
Ahnliches gilt auf der Portfolio- und der
Indexebene hinsichtlich der Anlagericht-

Crossover - ein attraktives Segment
des Unternehmensanleihenmarktes

linien beziehungsweise ihrer Entsprechun-
gen bei Indizes. So kommt es meist schon
im Vorfeld eines Segmentwechsels zu sig-
nifikanten Spreadverdnderungen.

Bietet das definierte Crossover-Segment
hinreichend breite Investitions- und Di-
versifikationmdglicheiten? Die Antwort
lautet: Ja! Denn in den vergangenen Jah-
ren ist dieser Bereich stark gewachsen und
dominiert inzwischen den Unternehmens-
anleihemarkt. Etwa die Halfte der Anleihen
von Nichtfinanzunternehmen des Invest-
ment-Grade-Bereichs sind derzeit BBB
geratet. Die Herabstufungen der vormals
besser bewerteten Sektoren Telekommuni-
kation und Versorger haben maBgeblich
dazu beigetragen. Wachsender Konkur-
renz- und Deregulierungsdruck hat sich
negativ auf ihre Kreditkennziffern ausge-
wirkt. Flr Zufluss hat auch die negative
Ratingentwicklung der Peripherielander
gesorgt: Anleihen italienischer und spani-
scher Emittenten finden sich heute hiufig
im ,BBB"- Segment wieder.

Das Pendant auf der High-Yield-Seite sind
Fallen Angels aus Peripherieldndern, die
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Angesichts der aktuellen Niedrigzinsphase
sind viele institutionelle Investoren bereit,
zur Realisierung ihrer Renditeerwartungen
ein etwas héheres, aber gleichwohl kalku-
lierbares Risiko zu nehmen. Im Bereich der
Unternehmensanleihen setzen die Autoren
dafiir auf eine kluge Mischung aus dem un-
teren Bereich des Investment-Grade-Seg-
ments und dem oberen Bereich des High-
Yield-Segments. An dieser Schnittstelle, so
ihre Analyse, lassen sich deutliche Rendite-
aufschlige ausmachen. (Red.)

zum Wachstum des BB-Bereichs beigetra-
gen haben, neben zyklischen Emittenten
wie etwa Stahlunternehmen. Es ist aber
auch ein struktureller Wandel der Unter-
nehmensfinanzierung zu beobachten, der
die Emission von ,BB"-Anleihen beglins-
tigt. Mehr und mehr Unternehmen, insbe-
sondere mittelstdndische Adressen, erset-
zen die Finanzierung uber Bankkredite
durch eine Unternehmensanleihe. Hier
spielt sicher auch eine Rolle, dass Banken
ihre risikogewichteten Aktiva reduzieren,
um ihre Basel-lll-Eigenkapitalquoten zu
starken. Viele dieser Emissionen weisen
ahnlich wie Bankkredite eine Besicherung
auf. Dies begiinstigt die Ratingvergabe. Die
genannten Faktoren haben dazu gefiihrt,
dass der BB-Bereich mit einem Anteil von
aktuell zirka 60 Prozent den Markt der
Non-Financial High Yields dominiert.

Fast 500 Milliarden Euro

Insgesamt betrdgt das ausstehende Volu-
men von Crossover-Anleihen von Nicht-
Finanzunternehmen derzeit fast 500 Milli-
arden Euro: 382 Milliarden Euro sind BBB
gerated, und 107 Milliarden Euro sind BB
gerated. Dazu gehdren viele der prominen-
testen und liquidesten Unternehmensad-
ressen des Corporate-Credit-Marktes wie
beispielsweise Arcelor Mittal, Fresenius,
KPN, Lafarge, Metro, Renault, RWE und
Thyssen Krupp.” Sektoral ist der Crossover-
Bereich sehr ausgewogen strukturiert. Die
beiden groBten Sektoren sind die Telekom-
munikation und der Versorgerbereich. Hier
finden sich jeweils die Kernanbieter der je-
weiligen Linder wieder. Auch der Sektor
Industriegliter & Services, etwa Autobahn-
betreiber sowie der Autosektor selbst sind
gut vertreten. Daneben finden sich Ol-Un-
ternehmen, Einzelhandel, Medien und viele
andere Sektoren. GroBtes Emissionsland ist
Frankreich, gefolgt von Italien, Spanien
und Deutschland. Bei den italienischen
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Abbildung 1: Crossover-Spreads im Zeitverlauf - Spreads gegen Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg, BofA Merrill Lynch, iBoxx, Stand: 2.8.2013

und spanischen Adressen handelt es sich in
vielen Féllen um Unternehmen aus den
Sektoren Telekommunikation (Telefonica,
Telecom ltalia) und Versorgung (Enel, Iber-
drola), die oftmals eine internationale
Ausrichtung haben und daher nicht aus-
schlieBlich an der konjunkturellen Situati-
on ihrer Linder hangen.?

Crossover: Das Ertrags-Risiko-Profil

Das konkrete Ertrags-Risiko-Profil eines
Crossover-Produkts hdngt nicht zuletzt von
der strategischen Allokation zwischen den
beiden Ratingsegmenten ab. Eine 50BBB/
50BB-Aufteilung ist ja keineswegs zwin-
gend. Schon eine Allokation von 70 Prozent
.BBB"-Anleihen und 30 Prozent ,BB"-An-
leihen verbessert die Verzinsung der Anlage
deutlich, und dies ohne die Kreditausfallri-
siken spiirbar zu erhéhen. Eine solche Anla-
gestrategie ist eine Mdoglichkeit flr den
eher Investment Grade orientierten Inves-
tor, die hohere Sicherheit von Investment-
Grade-Anleihen kontrolliert mit dem ho-
heren Renditepotenzial von High Yield zu

Abbildung 2a: Spreads in Abhingigkeit vom Rating*

verbinden und so in eine maBgeschneiderte
JInvestment Grade Plus"-Variante zu inves-
tieren.

Eine wichtige Ertragskomponente sind die
gebotenen Renditeaufschldge tGiber Bundes-
anleihen. Abbildung 1 zeigt den Spread-
verlauf seit Anfang des Jahrtausends.
.BB"“-Anleihen wiesen einen attraktiven
Renditevorsprung gegeniiber ,BBB"-Anlei-
hen auf. So liegt der historische Durch-
schnittsspread bei etwa 425 Basispunkten
gegenliber einer Vergleichszahl von 173
Basispunkten fiir die ,BBB"-Anleihen.
.BB"-Spreads waren im Schnitt also etwa
2,5-mal hoher als ,BBB"-Spreads. Der
deutliche Sprung zwischen den beiden Ra-
tingklassen erklart sich auch mit der im-
mer noch vorhandenen Trennung von High
Yield und Investment Grade. Der Ubergang
nach High Yield wird so mit einem deutli-
chen Renditeaufschlag bezahlt. Auch am
aktuellen Rand bleiben die Spreads attrak-
tiv. BBBs bieten per Ende Juli 2013 eine
Risikopramie von 167 bps, ,BB"-Anleihen
einen Renditeaufschlag von 330 bps. Dies

sind Niveaus, die splrbar lber den Niveaus
vor der Finanzmarktkrise liegen. Investoren
fordern augenscheinlich eine Kompensa-
tion fiir die Unsicherheiten der Eurokrise
und die schwache konjunkturelle Entwick-
lung.

Risikopramien und Kreditrisiken

Abbildung 2a zeigt per Ende Juli 2013 die
Spreads von Nichtfinanzunternehmen in
Abhéngigkeit vom Rating beziehungsweise
der Ratinggruppe. Wie verhalten sich diese
Risikoprdmien zu den eingegangenen Kre-
ditrisiken? In Abbildung 2b werden dazu
die Uber eine lange Historie beobachteten
Defaultraten auf 1-Jahressicht présentiert.
Man erkennt, dass ,BB“-Anleihen zwar
eine hohere Defaultwahrscheinlichkeit als
die weitgehend vernachldssigbaren Zah-
lungsausfélle im Investment-Grade-Bereich
haben. Die Risiken steigen aber nur mode-
rat. Richtig spannend wird es erst bei
Single-B-Titeln. Zudem bietet der hohere
Spread eine Kompensation fiir die einge-
gangenen Risiken: Unterstellt man eine
Recovery Rate von 40 Prozent, so wiirden
rund 70 Basispunkte des Renditeaufschlags
durch Verluste aufgrund eines Zahlungs-
ausfalls aufgezehrt. Zirka 260 Basispunkte
wiirden als Risikopramie verdient. Dies ist
im Vergleich zu den im Investment-Grade-
Bereich und im BBB-Segment zu erzielen-
den Sétzen sicher nicht unattraktiv.

Eine Ursache fiir die relativ glinstige Situa-
tion bei den Ausfallrisiken ist der relativ
hohe Anteil von Fallen Angels bei ,BB"-
Anleihen. Historisch weisen diese eine
niedrigere Ausfallquote als origindre High-
Yield-Adressen auf (3,8 Prozent gegentiber
4,7 Prozent). Dies erklart sich durch die
hohere finanzielle Flexibilitdt dieser Emit-
tenten, bei denen es sich in vielen Fillen
um Kapitalmarktschwergewichte handelt

Abbildung 2b: Kreditrisiko in Abhingigkeit vom Rating
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Abbildung 3: Ratingdnderungen und Spreadentwicklung
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mit hoher Marktkapitalisierung ihrer Akti-
en.

Viele dieser Adressen weisen eine entspre-
chende Marktstellung in ihrer Branche auf.
Geraten solche Unternehmen in eine
Schieflage, so sind refinanzierende Banken
eher bemiiht, auch in einer schwierigen Si-
tuation eine Losung zu finden

Renditespread und Kreditausfallrisiko
Bei Engagements in Unternehmensanlei-

hen sind Renditespread und Kreditausfall-
risiko wichtige Aspekte; wie bei anderen

Assetklassen wird der Investor Ertrag und
Risiko seiner Anlage aber auch unter den
Gesichtspunkten ,Gesamtertrag” und ,Vo-
latilitat" beurteilen und gegebenenfalls
das Sharpe Ratio als MaB fiir den risikoad-
justierten Return hinzuziehen. Auch in
dieser Perspektive sind Crossover-Strategi-
en sehr konkurrenzfahig. Abbildung 4 und
5 informieren auf Indexbasis Uber Ertrag,
Risiko und Sharpe Ratio liber verschiedene
Perioden.

Worauf sollte ein Investor oder Asset Ma-
nager achten, der sich in diesem Segment
engagiert? Von groBer Bedeutung ist si-

Abbildung 4: Ertrag und Risiko von Crossover-Strategien (in Prozent)

BB BB o ek ox
Non-Financials* Non-Financials™ e e S0
Rendite 31.7.2013 2,40 3,96 2,71 2,87 3,02
1 Jahr 6,61 10,62 7,40 7,80 8,20
Per- 3 Jahre p.a. 5,67 &) 727, 6,39 6,74 7,10
formance 5 Jahre p.a. 7,81 11,16 8,53 8,88 9,22
10 Jahre p.a. 5,28 7,60 5,78 6,02 6,26
1 Jahr 3,90 4,12 3,90 3,90 3,92
.. e 3Jahre pa. 4,16 6,49 4,40 4,58 4,78
Risiko
5 Jahre p.a. 531 11,74 6,36 6,95 7,58
10 Jahre p.a. 4,20 8,89 4,86 5,28 5,73
® Je nach Mischverhaltnis ergeben sich im Portfolio Renditen zwischen 2,71 bis 3,02 Prozent
e Allokation zwischen High-Yield-/Investment-Grade-Titel bietet Potenzial zur Risikominimierung
*iBoxx Euro Corporate Non Financial BBB Index, ** BofA Merrill Lynch BB Euro High Yield Non-Financial Constrained Index,
***iBoxx Euro Corporate Non Financial BBB Index/BofA Merrill Lynch BB Euro High Yield Non-Financial Constrained Index,
** Standardabweichung Stand: Ende Juli 2013; Quelle: Datastream, Bloomberg, Meriten Investment Management

Abbildung 5: Sharpe Ratios von Investment-Grade-, High-Yield- und

Crossover-Strategien®

Corporates Invest- Corporates |G High Yield BB Non Crossover
ment Grade Non-Financials** Financials 70/30
1 Jahr 1,64 1,20 3.37 2,53 1,95
3 Jahre p.a. 1,02 1,17 0,98 1,32 1,33
5 Jahre p.a. 1,01 1,40 0,72 0,84 1,10
10 Jahre p.a. 0,61 0,87 0,59 0,63 0,75

*Von links nach rechts représentiert durch die folgenden Indizes/Indexkombinationen: iBoxx Euro Corporate All Index, iBoxx Euro Corporate
Non Financial Index, ** BofA Merrill Lynch Euro Constrained Index, BofA Merrill Lynch BB Euro High Yield Non Financial Constrained Index,
70/30 Kombination aus iBoxx Euro Corporate Non-Financial BBB Index und BofA Merrill Lynch BB Euro High Yield Non-Financial Constrained
Index Stand: Ende Juli 2013; Quelle: Datastream, Bloomberg, Meriten Investment Management

cher die friihzeitige Identifikation und
Vermeidung eines Fallen Angels wie auch
das Erkennen von sogenannten Rising
Stars, also Adressen mit dem Potenzial fiir
ein Upgrade in den Investment-Grade-Be-
reich. In Abbildung 3 ist dies - stellvertre-
tend fir viele andere Adressen illustriert -
am Beispiel Ford (Rising Star) und Arcelor
Mittal (Fallen Angel). Der Ubergang in die
jeweils andere Ratingklasse hat zu einer
Outperformance der Anleihe gegeniiber
dem Vergleichsindex von 150 bps (Ford)
beziehungsweise zu einer Underperfor-
mance von etwa 200 bps (Arcelor) gefiihrt.
Ford ist tibrigens auch ein Beispiel fiir ei-
nen Wert, der als ehemaliger Fallen Angel
den Weg zuriick ins Investment-Grade-
Segment gefunden hat.3)

Zentrales Instrument bei der Prognose von
Rising Stars und Fallen Angels ist die Kre-
ditanalyse. Hierbei kommt insbesondere
der Finanzmodell-gestiitzten Analyse eine
groBe Bedeutung zu. Finanzmodelle erlau-
ben zum Beispiel Szenarioanalysen, mit
denen das Kreditrisiko besser abgeschatzt
werden kann. Eine geschickte Anpassung
der Allokation zwischen ,BB"- und ,BBB"-
Anlagen bietet zusatzliches Performance-
potenzial. So wird in der konjunkturellen
Abkiihlung der ,BB"-Bereich eher gering
gewichtet sein, wahrend in Phasen mit ei-
ner positiven Gesamtmarktentwicklung
eine Ubergewichtung nahe liegt.

Investoren mit begrenztem Risikobudget
oder - angesichts eher verhaltener kon-
junktureller Perspektiven - aktuell eher
defensive Ausrichtung missen nicht ganz
auf Rendite verzichten. Crossover-Produkte
bieten eine interessante Alternative zu ei-
nem reinen Investment-Grade-Engagement.

FuBnoten: 123) Diese Informationen dienen nur der
Ilustration und stellen keine Anlageempfehlungen
dar. —
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