AUFSATZE

Garland Hansmann

Multi-Asset Credit (MAC) Investing ist
eine dynamische Credit-Strategie, die at-
traktive Renditen und eine bessere Port-
foliodiversifikation bietet. Investiert wird
in alle Arten liquider Credits. Das groBe
Anlageuniversum und die flexible Umset-
zung koénnen fur hohere risikoadjustierte
Ertrage sorgen. Konstruktionsbedingt
streben MAC-Strategien Erfolg unabhén-
gig vom Marktumfeld an. Ihre Ziele sind
Ertrage in guten Zeiten und Kapitalschutz
in schwierigen Marktphasen. Dieses dyna-
mische Konzept ist auch der Grund dafur,
warum sich das MAC-Universum seit
Anfang 2015 verdoppelt hat, von 46 auf
100 Milliarden US-Dollar Ende Dezember
2018, mit Nettomittelzuflissen in jedem
der vergangenen neun Quartale.

lhre Ziele machen die MAC-Strategien
attraktiv, aber haben sie ihre Verspre-

Abbildung 1: Volatilitat im Vergleich
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Multi-Asset Credit — drei Jahre,
drei Marktphasen, drei Erfolge

chen auch gehalten? In den vergagenen
drei Jahren hat sich das Marktumfeld
fur Credit-Investoren wiederholt gean-
dert. Sie erlebten erst einen deutlichen
Ruckgang der Spreads, danach steigen-
de Zinsen und schlieBlich einen Ausver-
kauf.

Betrachtung
Uber drei Marktphasen

Daher sollte man jetzt untersuchen, ob
sich MAC-Strategien wirklich fur jedes
Marktumfeld eignen. Nach drei Jahren
untersucht man Ublicherweise, ob eine
Strategie rentabel ist. Untersucht wurde,
ob die Strategie in dieser Zeit mit drei
sehr unterschiedlichen Marktphasen ihre
wichtigsten Ziele erreicht hat. Dazu wird
analysiert, ob die Strategie
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—ihr Ertragsziel erreicht hat und die Er-
tragsvolatilitat tatsachlich niedriger war
als die der einzelnen Credit-Anlageklassen,

—ihre Flexibilitat fur eine dynamische As-
set-Allokation genutzt hat,

- durch Diversifikation der Ertragsquellen
und die Auswahl vielversprechender Ein-
zelwerte fur bessere Ergebnisse gesorgt
hat. Das Fazit im Uberblick:

Krisenfeste Ertrage — Den Ergebnissen in
drei sehr unterschiedlichen Marktphasen
zufolge konnen die Risiko-Ertrag-Profile
von MAC-Strategien deutlich besser sein als
die der einzelnen Credit-Anlageklassen.

Erfolg durch Dynamik - Markttechnik,
Fundamentaldaten und Bewertungen der
einzelnen Credit-Anlageklassen haben
sich sehr unterschiedlich entwickelt. In
den vergangenen drei Jahren waren sie
zu unterschiedlichen Zeitpunkten attrak-
tiv. Eine dynamische Asset-Allokation hat
daher far hohere und stabilere Ertrage
gesorgt.

Mehr Vielfalt, mehr Erfolg - Die Cre-
dit-Markte verandern sich standig. Umso
wichtiger ist ein groBes Anlageuniver-
sum, mit dem man sich passend zum
Marktumfeld positionieren kann. Wenn
man die Ertragsquellen diversifiziert und
nur in die aus Sicht des Investmentteams
besten Titel investiert, kann man den
Markt deutlich Ubertreffen.

Krisenfeste Ertréage

Die meisten internationalen Investoren
wollen Ertrdge maximieren, allerdings
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ohne dabei hohe Risiken einzugehen. Ein
wichtiges MaB fur den Erfolg der
MAC-Strategien ist daher ihre risikoad-
justierte Performance. Um die Anleger-
ziele zu erfullen, mussen sie bei gunsti-
gen Rahmenbedingungen Ertrage erzie-
len und das Kapital der Investoren in
einem schwierigeren Marktumfeld schut-
zen. In den letzten drei Jahren hat sich
das Marktumfeld wiederholt geédndert.
Dies brachte Chancen, aber auch Heraus-
forderungen.

Hat MAC angesichts der wechselhaften
Marktbedingungen seine Ziele erreicht?
Dazu wurden zwei wichtige Kennzahlen
untersucht: erstens risikoadjustierte Er-
trage uns zweitens die Wertentwicklung
bei steigenden Zinsen. Die annualisierten
Ertrage von MAC seit Auflegung spre-
chen dafur, dass das Anlageziel bislang
erreicht wurde — namlich vier Prozent-
punkte Mehrertrag pro Jahr (brutto, vor
Abzug von Gebulhren) gegentber dem
amerikanischen Dreimonats-Libor Uber
den Kreditzyklus.

MAC war weniger volatil als wichtige Cre-
dit-Markte; die Volatilitat der Strategie lag
kontinuierlich unter der von Investment-
grade- und High-Yield-Anleihen. Auch
wenn die Marktvolatilitat im Vergangen-
heitsvergleich zurzeit sehr niedrig ist,
schneidet MAC verglichen mit anderen
Wachstums-Assets positiv ab. Beispielswei-
se war die annualisierte Volatilitat von
Aktien um zwei bis zwolf Prozentpunkte
hoher als die von MAC (Abbildung 1).

Um die risikoadjustierte Performance
beurteilen zu kénnen, wurde die Sharpe
Ratio der Strategie mit den Sharpe Ratios
der einzelnen Credit-Anlageklassen ver-
glichen. Die Sharpe Ratio gibt an, wie viel
Mehrertrag man fur die zusatzliche Vo-
latilitat von Anlagen bekommt, deren
Risiko Uber dem des risikolosen Zinses
liegt.

Ceteris paribus bedeutet eine hoéhere
Sharpe Ratio einen hoheren risikoadjus-
tierten Ertrag. Die Sharpe Ratio von MAC
lag deutlich Gber der der einzelnen Cre-
dit-Anlageklassen sowie der anderer
Wachstums-Assets. Dies wurde vor allem
durch einen flexiblen, benchmarkunab-
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hangigen Ansatz und die dynamische An-
passung des Portfolios an das sich éandern-
de Marktumfeld moglich. Dieser Ansatz
fihrte zu einer geringeren Gewichtung
volatiler Anlageklassen in schwierigen
Marktphasen.

Wertentwicklung
bei steigenden Zinsen

Nach der klassischen Anleihenanalyse
sind steigende Zinsen schlecht fur Anlei-
heninvestoren — wenn die Zinsen steigen,
fallen die Kurse. Wie sensibel das Portfo-
lio auf Zinsanderungen reagiert, kann
man meist an der Duration erkennen. Ei-
nes der wichtigsten Ziele von MAC sind
stabile Ertrége in Zeiten volatiler Zinsen.

Die Strategie hat solche Phasen recht gut
Uberstanden, weil sie in weniger zinssen-
sitive  Finanzinstrumente umschichten
konnte — in variabel verzinsliche Notes
(FRNs), strukturierte Credits, High Yield
und Leveraged Loans. Fur diese Anlage-
klassen sind Spread-Anderungen erheb-
lich wichtiger als Zinsanderungen. Ent-
sprechend wenig hat das Portfolio auf
das internationale Zinsumfeld reagiert.

Nach der internationalen Finanzkrise hat
die Fed ihre Leitzinsen fast auf null ge-
senkt, um die Binnenwirtschaft zu star-
ken. Ende 2015 hat sie die Zinsen dann
erstmals seit fast zehn Jahren wieder er-
hoht. Ein Jahr spater hatte die Konjunk-
tur deutliche Fortschritte gemacht, und
die Credit-Markte funktionierten wieder
normal. Die Fed entschloss sich daher, die
Zinsen weiter schrittweise anzuheben.

Um die Auswirkungen steigender Zinsen
auf die Performance von MAC zu analy-
sieren, wird in Abbildung 2 der Durch-
schnittsertrag von MAC mit dem Durch-
schnittsertrag von US-Staatsanleihen in
jenen Dreimonatszeitrdumen der letzten
drei Jahre verglichen, in denen die
US-Funfjahresrendite stieg. Moglich wur-
de die stabile Performance von MAC in
diesen Marktphasen durch einen Anlage-
schwerpunkt in weniger zinssensitiven
Credits und das groBe Anlageuniversum,
durch das wir uns passend zum Zinsrisiko
positionieren konnten.
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Dass sich das Universum an Multi-Asset Credit
binnen weniger Jahre verdoppelt hat, ist fur
den Autor zwar ein Indiz fur den Erfolg der In-
vestment-Strategie. Als besonders interessant
wertet er aber ihren Erfolg Uber verschiedene
Marktphasen. Als Ziel formuliert er dabei Ertra-
ge in guten Zeiten und Kapitalschutz in schwie-
rigen Marktphasen. Gunstige Bedingungen fur
die Umsetzung sieht er dabei einerseits in dem
groBen Anlageuniversum als auch in einer dy-
namischen Portfolioallokation. Wie bei ande-
ren Anlagestrategien, so raumt er aber ein,
sollte zum richtigen Zeitpunkt in die richtigen
Marktsegmente investiert werden. (Red.)

Diese Zahlen zeigen, dass MAC seine Per-
formanceziele erreicht hat. Wichtig ist
aber auch, wie sie erreicht wurden und
ob die Ergebnisse dem entsprechen, was
eine restriktionsfreie Credit-Strategie bie-
ten soll.

Erfolg durch Dynamik

Restriktionsfreie  MAC-Strategien sollen
flexibel und vorausschauend in Credits
investieren.

Die Ertrage der einzelnen Credit-Anlage-
klassen konnen sich aufgrund vieler
struktureller Unterschiede und Marktin-
effizienzen von Jahr zu Jahr stark unter-
scheiden. Fur solche Ineffizienzen gibt es
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Abbildung 2: Bruttoertrage bei steigenden Zinsen im Vergleich
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zahlreiche — oft dauerhafte — Grinde. Sie
reichen von unterschiedlichen Anlagezie-
len der Investoren (wobei sich manche
auf bestimmte Ratingklassen beschran-
ken) bis zu unterschiedlichen Lénder-
oder Anlageklassenschwerpunkten (durch
die Lander- oder Produktschwerpunkte
trotz weitgehend gleicher Kreditrisiken
groBe Auswirkungen auf die Bewertung
haben koénnen). Dies sorgt fur Perfor-
manceunterschiede bei dhnlichen Risiken
— und bietet aktiven MAC-Managern
Chancenvielfalt.

In den vergangenen drei Jahren war es
nicht anders. Zwischen der besten und der
schlechtesten Credit-Anlageklasse lagen
knapp 14 Prozentpunkte Ertragsunter-
schied. Im Durchschnitt der letzten zehn
Jahre betrug der Ertragsunterschied rund
18 Prozentpunkte (Abbildung 6). Die Her-
ausforderung bei der Asset-Allokation ist
das Timing. Man muss nicht nur den rich-
tigen Einstiegszeitpunkt finden, sondern
auch die fur Umschichtungen nétige Zeit
beachten. Die Méglichkeit, dynamisch auf
ein sich anderndes Marktumfeld reagie-
ren zu koénnen, ist einer der wichtigsten
Grinde fur die hohen Mittelzuflisse.
Aber haben MAC-Strategien ihre struktu-
relle Flexibilitat wirklich genutzt?

Um das zu beurteilen, wurde zweierlei
untersucht: Erstens, ob die Strategie
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wirklich das gesamte Anlageuniversum
genutzt hat und auch zu einem vollstan-
digen Ausstieg aus einem weniger at-
traktiven Marktsegment bereit war. Und
zweitens, ob die richtigen Anlageklassen
ausgewahlt wurden. Die Abbildungen 3
und 4 zeigen die Allokationsspannen der
unterschiedlichen Anlageklassen seit Auf-
legung von MAC. An allen Core-Markten
war Aktivitat gefragt und man musste

auch zu einem vollstandigen Ausstieg be-
reit sein, wenn das Risiko-Ertrag-Profil
nicht mehr attraktiv war. Wenn ein Markt
Uberzeugend war, wurde seine Gewich-
tung aber auch bis auf 37 Prozent ange-
hoben. Der Portfolioanteil speziellerer
Credit-Anlageklassen schwankte zwi-
schen 0 Prozent und 25 Prozent. Meist
wurden die Gewichtungen schrittweise
angepasst, ohne abrupte Spriinge.

Investmentansatz
von groBer Bedeutung

Dies hat vor allem mit dem Investment-
ansatz zu tun: Allokationsentscheidungen
héngen namlich von den Einzelwertchan-
cen ab. Attraktiv bewertete Einzeltitel kon-
nen interessanter sein als Top-down-Ent-
scheidungen. MAC-Manager, die das gro3e
Anlageuniversum klug einsetzen, kénnen
langfristig bessere Ertrage erzielen.

Dieses Konzept lasst sich mit der Entwick-
lung des Engagements in US-High-Yield
verdeutlichen (Abbildung 5). US-High-
Yield war im letzten Quartal 2018 die
schwachste der groBen Credit-Anlage-
klassen. Ganz anders sah es 2016 aus: Zu
Jahresbeginn kamen an den Markten
Zweifel an der Nachhaltigkeit des chine-

Abbildung 3: Die Allokationsspannen der Marktsegmente

von Investec MAC seit Auflegung
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Quelle: Investec Asset Management, 31. Dezember 2018
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Abbildung 4: Die Allokationsspannen der Marktsegmente von Investec MAC seit Auflegung
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Quelle: Investec Asset Management, 31. Dezember 2018

sischen Wirtschaftswachstums auf und
der fallende Olpreis sorgte fur Unruhe.
Die Credit-Markte litten unter der Vola-
tilitat. Eine defensivere Positionierung
zu Jahresbeginn war die Folge und die
attraktiveren und krisenresistenteren eu-
ropaischen Markte schienen interessan-
ter. Als sich die amerikanischen High-
Yield-Spreads dann ausweiteten, bot sich
die Gelegenheit zu weiteren Umschich-
tungen in die USA — denn weitere Spreads
passen nicht zum guten Ausblick fur die
US-Binnenwirtschaft. Die Gewichtung von
US-High-Yield wurde fur das ganze Jahr
Uber angehoben, bis auf 35 Prozent im
Juni 2016. Die Umschichtung war gut:
40 Prozent der Portfolioertrage entfielen
2016 auf dieses Marktsegment, das
starkste im ganzen Jahr.

2017 waren die Beitrage der Marktseg-
mente zum Portfolioertrag diversifizier-
ter, wobei High Yield wiederum den
groBten absoluten Performancebeitrag
lieferte. Im Laufe des Jahres wurde ein
Teil dieser Gewinne realisiert, da die
Spreads enger wurden und High Yield
allmahlich teuer schien. Im Gegenzug
wurde der Anteil von Leveraged Loans
erhéht, insbesondere den von europa-
ischen Titeln, die stabiler schienen als
amerikanische. In Europa denken die
Loan-Investoren etwas langfristiger, mit
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der Folge geringerer kurzfristiger Preis-
schwankungen. Wie sinnvoll diese dyna-
mische Umschichtung war, bei der der
Anteil innerhalb von 18 Monaten von
1 Prozent auf 32 Prozent angehoben
wurde, sah man dann 2018: Europaische
Loans waren eine der ganz wenigen
Credit-Anlageklassen mit einem positiven
Jahresertrag.

2018 hob die Fed die Zinsen dann weiter
an. An den Markten furchtete man zu-
nehmend ein schwacheres Weltwirt-
schaftswachstum. Neue weltpolitische
Spannungen und der mit scharfen Wor-
ten ausgetragene Handelskrieg scha-
deten der Stimmung ebenfalls. All dies
sorgte im 4. Quartal 2018 fur eine deut-
liche Korrektur. Da schwéachere Kurse zu
befurchten und die Bewertungen hoch
waren, erschien vor dem Ausverkauf im
4. Quartal 2018 eine defensivere Pos-
itionierung ratsam. Im Fokus standen
nun Titel, denen kurzfristige Absolut-
ertrédge zuzutrauen waren und die wenig
zinssensitiv schienen. Gute Beispiele hier-
fur sind Leveraged Loans, variabel ver-
zinsliche Notes (FRNs), kurz laufende
High-Yield-Anleihen und strukturierte
Credits. Die hohere Gewichtung defensi-
ver Papiere lasst sich am besten anhand
der durchschnittlichen Kreditqualitat der
Strategie verfolgen. Seit Mitte 2017 ist

das Durchschnittsrating um drei Stufen
gestiegen, von BB- auf BBB-. Das Verhalt-
nis von Investmentgrade zu High Yield
wurde ausgewogener.

Mehr Vielfalt, mehr Erfolg

Investmentprozesse koénnen sich von
Manager zu Manager unterscheiden. Fur
MAC kann man die vielversprechendsten
Einzelwertideen aus allen Marktsegmen-
ten zusammenfUhren. Transaktionen mit
dem Ziel, Ineffizienzen in der gesamten
Kapitalstruktur eines Unternehmens zu
nutzen, kénnen fur Mehrwert sorgen -
was weit dartber hinausgeht, zum rich-
tigen Zeitpunkt am richtigen Markt
investiert zu sein. Dies ist einer der
Hauptvorteile eines MAC-Ansatzes. Ein-
fach gesagt: Interessant sind die vielver-
sprechendsten Credits aus allen Markten
bei gegebenem Risiko. Dabei ist nicht al-
lein das Market Timing entscheidend,
sondern man sollte mit Einzelwertposi-
tionen Veranderungen der relativen
Bewertungen nutzen. Damit man nicht
in eine Value-Falle tappt, sind zweifel-
los Kontrollinstanzen noétig. Dennoch
scheint ein einzelwertorientierter An-
satz am besten, um das vielfaltige An-
lageuniversum einer MAC-Strategie op-
timal zu nutzen.
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Abbildung 5: Ratingklassenentwicklung seit Auflegung
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Von Natur aus haben Credits ein asymme-
trisches Auszahlungsprofil. Hohe Wert-
verluste durch einen schwachen Credit
durften kaum durch einen anderen Titel
ausgeglichen werden, da dessen Ertrags-
chancen begrenzt sind. Das Einzelwert-
risiko einer Position kann sehr groBe
Auswirkungen auf den erwarteten Port-
folioertrag haben. Eine kluge Einzelwert-
auswahl ist daher unumganglich, selbst
bei einer Top-down- oder Themenstrate-
gie. Mit einem groBen Anlageuniversum

und einem sehr selektiven Einzelwertan-
satz meidet man Credits, denen in Zukunft
Probleme drohen. Die Vielzahl der Anlage-
moglichkeiten legt die Messlatte fur eine
Aufnahme ins Portfolio sehr hoch.

Die Credit-Markte andern sich von Tag zu
Tag. Die vergangenen drei Jahre zeigen
deutlich, wie wichtig ein groBes Anlage-
universum ist und wie man es nutzen
kann, um sich fur das jeweilige Marktum-
feld zu positionieren. Durch eine Vielzahl

Abbildung 6: Partizipation an Gewinnen und Verlusten im Vergleich
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von Credit-Méarkten und Emittenten kann
man die Ertragsquellen starker diversifi-
zieren, was letztlich zu besseren Anlage-
ergebnissen fuhren dirfte. Indem man
kontinuierlich auf jene Marktsegmente
setzt, die bei einem vorgegebenen Risiko
den attraktivsten Ertrag versprechen,
kann man stetigere Ertrage erwirtschaf-
ten, in hohem MaBe an Kursgewinnen
partizipieren und sich zugleich vor Ver-
lusten schutzen.

MAC partizipiert deutlich starker an Ge-
winnen als an Verlusten — namlich zu 70
bis 95 Prozent an steigenden, aber nur zu
5 Prozent bis 20 Prozent an fallenden
Kursen (Abbildung 6). Die Flexibilitat des
MAC-Ansatzes ermdglicht eine effiziente
Einzelwertauswahl. Oft nutzen Kredit-
nehmer unterschiedliche Finanzierungs-
quellen und verschiedene Credit-Markte,
Anlageklassen oder Marktsegmente. Bei
Anlageentscheidungen hat man daher
die Wahl zwischen verschiedenen Posi-
tionen in der Kapitalstruktur, Ruckzah-
lungsprofilen, Wahrungsrisiken und Lauf-
zeiten. Oft kénnen MAC-Investoren von
Bewertungsunterschieden innerhalb der
Kapitalstruktur eines Unternehmens pro-
fitieren und dadurch die Ertrage stei-
gern.

Stabile Ertrage in
einem wechselvollen Umfeld

Multi-Asset Credit — eine dynamische Cre-
dit-Strategie mit attraktiven Renditen
und Uberdurchschnittlicher  Portfolio-
diversifikation — ist und bleibt fur Inves-
toren interessant. Nicht alle Portfolioma-
nager haben gleich gute Ergebnisse
erzielt, da sie unterschiedliche Stile und
Ansatze verfolgen. MAC hat seine Ziele
jedoch erreicht: Stabile Ertrage in einem
wechselvollen Umfeld fur Credits haben
far attraktive Ergebnisse gesorgt. Die
Strategie hat an den Ertréagen der Méarkte
zum Uberwiegenden Teil partizipiert und
die Investoren zugleich vor Verlusten ge-
schltzt. Dies ist sowohl durch das groBe
Anlageuniversum als auch durch eine
dynamische Portfolioallokation maglich,
sodass man zum richtigen Zeitpunkt in
die attraktivsten Credit-Marktsegmente

investiert. —
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