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Entschadigung schlechter Schuldnerqualitat

Wie hoch sind Kreditrisikopramien?

Cédric Miiller
Senior Consultant,
c-amAG

Eine Analyse der Kreditrisikopramien nach Rating zeigt

deutliche Unterschiede und Herausforderungen auf.

Des Weiteren spielen Konjunkturzyklen eine wesentliche Rolle.

Bei einer Investition in Nominalwerte
stellt sich die Frage, inwiefern Kreditrisi-
ken entschidigt werden. Um diese zu be-
antworten, gilt es zwischen der Ex-ante-
und der Ex-post-Sicht auf Kreditrisiko-
primien zu unterscheiden.

Ex-ante ist die Sache klar: Anleger
verlangen beim Kauf schlechterer Ra-
tings tiefere Preise. Diese stellen eine
Ex-ante-Entschidigung fiir die héheren
Ausfallrisiken  infolge schlechterer
Schuldnerqualitit dar.

Aus Anlegerperspektive deutlich rele-
vanter ist jedoch die Ex-post-Sicht: Wie
hoch sind die realisierten Renditen auf-
geteilt nach Schuldnerqualicie?

Ein komplexes Bild

Unsere Analyse fokussiert sich auf den
US-Dollar-Anleihenmarkt (USD), da
dieses Segment das grosste Gewicht glo-
baler Indizes ausmacht und lange Zeit-
reihen bietet. Die erste Grafik zeigt die
annualisierten USD-Renditen der letz-
ten 40 Jahre. So selbstverstindlich Ex-
ante-Kreditrisikoprimien auch sind, so
zeigt sich hier Ex-post doch ein komple-
xeres Bild.

Mit einer Investition in Investment-
Grade-Unternehmensanleihen liess sich
eine zusitzliche Rendite gegeniiber
Staatsanleihen erzielen. Auch der Uber-
gang in den High-Yield-Bereich von
BBB zu BB wurde belohnt. Die zusitz-
liche annualisierte Rendite gegeniiber
Staatsanleihen erhohte sich von 1.5 auf
2.9%. Mit ihrer Positionierung gleich
unterhalb von Investment-Grade fillt
bei BB-Anleihen ein Teil der Nachfrage
aufgrund regulatorischer Rahmenbedin-
gungen weg. Dies mag ein Grund sein,
warum dieses Segment attraktiv entschi-
digt wurde.

Interessanterweise waren die von den
Indizes ausgewiesenen Renditen inner-
halb des High-Yield-Bereichs fiir
schlechtere Schuldnerqualitit teilweise
deutlich tiefer. Dabei ist aber zu beriick-
sichtigen, dass Anleihen im Falle von
Credit Events zeitnah aus den Indizes
ausgebucht und allfillige Riickzahlun-
gen (Recovery) bei Abwicklung des Kon-
kursverfahrens nicht angemessen be-
riicksichtigt werden.

Deutliche Ausschlige iiber die Jahre

Die zweite Darstellung veranschau-
licht fir eine Auswahl an Ratings
die zeitliche Dynamik hinter den Ren-
diten, die in der ersten Grafik dargestellt
sind.

Der Verlauf der indexierten Renditen
ist eng mit Konjunkturzyklen verkniipft.
Im Umfeld von Rezessionen manifestie-
ren sich Risiken in Form von Rating-
Herabstufungen und Ausfillen. Beson-
ders die CCC-Anleihen verloren in der
Olkrise, im Zeitraum um das Platzen der
Dot-Com-Blase und in der Finanzkrise
massiv an Wert. Wihrend der Finanz-
krise verloren sogar simtliche Indizes
ihren bis dahin erzielten Vorsprung
gegeniiber den Staatsanleihen.

In solchen Marktphasen fallen die Ex-
post-Kreditrisikoprimien deutlich nega-
tiv aus. Gleichzeitig findet jedoch eine
Neukalibrierung der Ex-ante-Kreditri-
sikoprimien statt.

Die dritte Grafik zeigt fiir eine Aus-
wahl an Ratings den historischen Verlauf
der Yield-Differenzen gegeniiber Staats-
anleihen. Die vom Marke Ex-ante gefor-
derten Kreditrisikoprimien steigen in
Krisenzeiten aufgrund wegbrechender
Nachfrage und Neubewertungen von
Risiken massiv an. Besonders im High-
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Durchschnittliche Rendite

TAKE AWAYS
9.00% +289% — Bei der Analyse von Kreditrisikopramien gilt es
8.50% zwischen der Ex-ante- und der Ex-post-Sicht zu
8.00% : unterscheiden.
£ 7.50% nw/ [61% — Der Bereich von AAA- bis BB-Anleihen bot positive
Du:cs 7.00% 089 7 Ex-post-Kreditrisikopramien, wahrend die Pramien
L 650% +059% +0.63% 2 flir B- und CCC-Anleihen historisch tiefer waren,
S 6'00"/ i aber wohl auch stark vom Vorgehen bei Ausféllen
ERaads abhingen.
§: 5.50% — Rezessionen fihrten zu deutlich negativen
5.00% Ex-post-Kreditrisikopramien, einem betrachtlichen
4.50% Anstieg in Ex-ante-Prdmien und nachfolgend
4.00% positiven Ex-post-Pramien.
Staats- Corp: Corp: Corp: Corp: HY: HY: HY:
anleihen AAA AA A BBB BB B CCC
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Ein Exposure gegeniiber den
schlechtesten Schuldnerqualitidten
bedingt eine Auseinandersetzung mit
Ausfillen: Die Grenze zur Anlage-
klasse der notleidenden Kredite (Dis-
Quellen: Bloomberg und National Bureau of Economic Research tressed Debt) ist fliessend und in die-

sem Anlagesegment gehért es auch
zum erforderlichen Handwerkszeug,
Kreditausfille unter Wahrung aller
Interessen abzuwickeln. |

Rezessionen = Corp: AA — HY: BB
Corp: BBB HY: CCC
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