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SIGLO Timeout Nr. 33
Liquiditatsrisiken bei Unternehmensanleihen

Einfithrung

Notenpressen der Zentralbanken laufen wie geschmiert und die globale Wirtschaft scheint im
Geld zu schwimmen. Bilanzen einer Vielzahl von Unternehmen wirken so robust wie selten
zuvor und Finanzierungen sind langfristig gesichert. Die letzte Kommunikation des US FED,
wonach der Geldfluss auch weiterhin ungebremst weiter gehen soll, unterstreicht dieses Bild
und drangt Anleger in Unternehmens- und hdher verzinsliche Anleihen. Wer in diesem Umfeld
Liquiditatsrisiken ortet, ist wohl von allen guten Geistern verlassen. Welche Gedanken bei uns
umher geistern und uns trotz allem zur Vorsicht mahnen, erldutern wir in diesem Timeout.

Ausgangslage

Wir kénnen und wollen obgenannte Fakten
keineswegs bestreiten. Heutige Geldpolitik
ist effektiv enorm expansiv und die meisten
Bilanzen sind im Schnitt gesund. Wesentlich
skeptischer begegnen wir der Frage, ob dies
effektiv auch eine hohe Liquiditdt am Markt
fur Unternehmensanleihen impliziert. Wir
zdgern, denn Anleihenmarktliquiditdt hangt
im Wesentlichen von der Markttiefe ab. Tiefe
steht fir das handelbare Volumen, das den
Anlegern eine rasche und preisneutrale
Abwicklung von Auftrdgen erlaubt. Einen
wesentlichen Anteil daran stellen die soge-
nannten Market Makers bereit. Deren Job
besteht darin, im Markt laufend als Kaufer
und Verkaufer zu agieren und so gentigend
Liquiditdt fir s&mtliche Transaktionen von
Anlegern zur Verfigung zu stellen. Bevor wir
nun der drohenden Liquiditats-Gefahr auf
den Grund gehen, listen wir zuerst ein paar
Fakten zum globalen Anleihenmarkt auf.

Fakten zu globalen Anleihen

Der globale IG Anleihenmarkt umfasst nach
dem Barclay Global Aggregated Index rund
42'000 Mrd. USD. Davon sind rund zwei
Drittel Staatsanleihen oder quasistaatlich
und je ein Sechstel Unternehmensanleihen
respektive verbriefte (US) Anleihen. Zahlt
man globale High Yields dazu, kommen
rund 2'000 Mrd. dazu, wobei der Grossteil
jener auch von Unternehmen emittiert wird.
Somit entspricht das Gesamtvolumen von
Unternehmensanleihen gut 9'000 Mrd. USD.

Die aktuellen Renditen auf Verfall fir Staats-
und Quasi-Staatsanleihen liegen im ent-
sprechenden Sub-Index von Barclays heute

bei 1.6% p.a. Diejenigen der Unternehmens-
und verbrieften Anleihen bei rund 3% bzw.
2.8% p.a. Bei HY liegen sie bei rund 6.75%.
Der Kreditaufschlag von Investment Grade
Unternehmensanleihen gegenlber (nominell)
risikolosen Staatsanleihen liegt damit bei
weniger als 1.5% p.a., was historisch tief ist.

Hohere Emissionsvolumina in Unter-
nehmensanleihen steigern nicht
unbedingt deren Liquiditat im Markt

Die Gretchenfrage ist nun, ob diese Pramie
alle damit verbundenen Risiken ausreichend
entschadigt. Einerseits kann man sich auf
die erwahnte Liquidititsschwemme der
Zentralbanken stltzen und argumentieren,
dass 1.5% p.a. fur geringe Ausfallrisiken
immer noch attraktiv sind, insbesondere weil
dies bei absoluter Betrachtung die erwartete
Rendite fast verdoppelt. Des Weiteren zeigt
die Performance der Unternehmensanleihen
der letzten Jahre stets nach oben, womit
jedes rlckwarts-gerichtete Risikomodell
helle Freude in Form hoher Allokationen
ausspuckt und weitere Zukdufe nahe legt.
Auf der anderen Seite schlummert neben
den zweifelsfrei nach wie vor eher geringen
Ausfallrisiken evtl. auch ein Liquiditatsrisiko.
Wie Ublich bleibt es aber unter dem Radar,
um sich genau im diummsten Moment aber
dafir in voller Harte bemerkbar zu machen.

Globale Liquiditat von Anleihen

Wie in einem kdrzlich publizierten Artikel der
FT erwahnt, ist das von der Statistikbehérde
sifma (Securities Industry and Financial
Markets Association; www.sifma.org)
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berechnete tagliche Handelsvolumen in US
Unternehmensanleihen im Verhéaltnis zum
emittierten Volumen gering. Wé&hrend das
Handelsvolumen der US Treasuries (Uber
550 Mrd taglich) und von Agency MBS (iber
240 Mrd) mit steigenden Emissionen der
letzten Jahre wuchs, verharrt es flr Unter-
nehmensanleihen seit tUber 12 Jahren im
Schnitt unter 20 Mrd. pro Tag. Die ver-
figbare Liquiditdt in Unternehmensanleihen
betrdgt somit nur ein Bruchteil der Liquiditat
in Staats- oder der verbrieften Anleihen.

Das Verhéltnis des Gesamtmarkts von
Unternehmensanleihen und dessen
tdglichem Handelsvolumen ist rund

9'000 Mrd / 20 Mrd USD

Bei Staatsanleihen liegt das Verhiéltnis

heute bei rund 25'000 Mrd. / 550 Mrd.

Kritische Leser werden nun zurecht fragen,
wie es mit der Liquiditat ausserhalb der USA
steht. Diese Frage ist zwar hochinteressant
aber leider im Timeout nicht abzuhandeln,
da uns Daten fehlen. Allerdings deutet viel
darauf hin, dass diese Mérkte illiquider sind.

Regulation und Kapitalanforderungen

Eine Erklarung fir das geringere Verhaltnis
von Handels- zu Emissionsvolumen bei
Unternehmensanleihen im Vergleich zu
Staatsanleihen oder Agency MBS sehen
Anleihenmanager in héheren regulatorischen
Anforderungen an Market Maker bzw. an die
Banken. Konkret geht es um Vorschriften
zur Kapitalunterlegung, welche die in der
Vergangenheit leider haufig ausufernden
Bankbilanzen im Zaum halten und Handels-
aktivitdten begrenzen sollen. Wir mdchten
den Rahmen des Timeouts nicht sprengen
und verzichten hier auf tiefere Diskussionen.
Notieren wir deshalb lediglich die Tatsache,
dass bei den Market Makers weniger Kapital
zur Verfiigung steht. Geméass dem New York
FED rund finf Mal weniger als in 2007 bei
doppelt so hohem Emissionsvolumen, d.h.
zehnmal weniger, was sich negativ auf die
Unternehmensanleihen-Markttiefe auswirkt.

Herding und Indexing

Gleichzeitig beobachten wir unter den insti-
tutionellen Anlegern eine nach wie vor stark

verankerte Popularitat indexierter Anleihen-
Portfolios, die in aller Regel mit einer 1G
Buy-and-Hold Strategie umgesetzt werden.
Entsprechend hoch ist die Nachfrage am
Prim&rmarkt nach allen IG Firmen-Titeln, die
in gangigen Indizes von Barclays, Citigroup
oder JPM enthalten sind. Aus diesem
Blickwinkel entziehen folglich nicht nur die
regulatorischen Vorschriften flr die Market
Makers, sondern auch der Appetit der Inves-
toren nach Buy-and-Hold Investment Grade
Corporate Bonds dem Markt Liquiditat.

Bei dieser Gelegenheit sei bemerkt, dass die
Replikation von Anleihenindizes unter den
aktuellen Umstédnden wirklich kein Kinder-
spiel ist (bzw. nie war und heute erst recht
nicht mehr). So sind Emissionen populérer
Titel x-fach Uberzeichnet, was bei fast allen
Managern zu tieferen Zuteilungen fiihrt und
die Bildung von Indexportfolios erschwert.
Gleichzeitig verhindert die geringe Liquiditat
im Sekundarmarkt, dass sich ein passiver
Manager mit allen gewiinschten Titeln ein-
decken kann, weil vielfach gar keine solchen
Titel (zu verniinftigen Preisen) im Markt ver-
flgbar sind (sie liegen alle in einem anderen
institutionellen Portfolio). Deshalb sind auch
passive Ansétze bei Unternehmensanleihen
(analog zu EM Debt und HY) zu einer Reihe
aktiver Entscheide verurteilt, womit das Ziel
gewisser Anleger nach umfassender
Passivitat von Anfang an zur Farce wird.

Der Krug geht solange zum Brunnen...

Solange die globale Anlegerschaft auch die
zuklinftigen Emissionen der meisten Unter-
nehmen zu (im historischen Vergleich) tiefen
Risikoaufschlagen zeichnet, entsteht keine
Gefahr. Besonders Buy-and-Hold-Ansatze
erfordern im Prinzip gar keine Liquiditat am
Markt, da man die Titel einfach kauft und bis
zur Maturitdt im Portfolio halt, um bei
Rickzahlung eine andere verfigbare Anleihe
zu kaufen. Unternehmen k&nnen sich so
weiterhin glnstig refinanzieren und Anleger
erhalten eine im Vergleich zu Staatsanleihen
akzeptable (wir schreiben bewusst nicht
attraktive) Rendite, die den Renditedruck auf
andere Anlagen wie Aktien entscharft. Und
ganz ernsthaft liebe Leser: Wir wiinschen
uns solch ein Szenario, da es unser aller
Leben angenehmer und sorgenfreier macht
und uns in der Nacht nicht den Schlaf raubt.
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Schwieriger wir die Sache aber leider, wenn
sich plétzlich grosse oder noch schlimmer
viele Anleger von Unternehmensanleihen
aus irgendwelchen Griinden trennen wollen
und ihnen kein direktes Kaufinteresse von
anderen finanzstarken Investoren gegeniiber
steht. In dieser Lage sind die Market Maker
moglicherweise nicht mehr in der Lage oder
evil. nicht willens, diese Verkaufsauftrage
zum aktuellen Marktpreis auf ihre Biicher zu
nehmen. Sie werden dann wohl die Geld-
Brief-Spanne verbreitern bzw. tiefere Kurse
offerieren und somit auch die Bewertung der
Anleihen am Markt verringern. So bleibt den
Verkaufern nur noch die Hoffnung, dass sie
friher als ihre Kollegen agieren und noch zu
akzeptablen Konditionen austeigen kénnen.
Alle Anleger, die das 2. Semester 2008 noch
nicht ganz aus der Erinnerung gestrichen
haben, wissen was in solch einem Umfeld
folgen bzw. drohen kénnte...

...bis er bricht

Genau. Der Krug, der Damm, der Preis und
irgendwann auch die Geduld und das
Nervenkostiim brechen und alle Investoren
rennen gleichzeitig zur Tur. Wir haben leider
keine Ahnung, ob und in welchem Masse
solch ein Schock heute schon vor der Tire
steht oder vielleicht erst in ein paar Jahren
aktuell wird. Klar ist nur, dass ein Cocktail
mit konstant steigenden Emissionsvolumina,
ungebremst hoher Nachfrage nach Unter-
nehmensanleihen bei gleichzeitig fallender
Liquiditat nicht unbedingt geniessbar ist und
das Vertrauen in diese Anlageklasse hemmt.
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An Griinden, weshalb die Corporate Bond
Party ein jahes Ende finden kénnte, mangelt
heute ja nicht. Dabei muss man die Welt gar
nicht schwéarzer malen als nétig und auch
keinen globalen Systemkollaps vorher-
sehen. Ein wenig steigende Zinsen, gepaart
mit latenten Wahrungsunsicherheiten, ent-
tduschenden Quartalszahlen und einige
ungeschickte Kommentare von den Zentral-
bankern und Politikern reichen aus, um uble
Stirme auszulésen. Und gerade weil eben
die Liquiditat im Markt fir Unternehmens-
anleihen dinn ist, braucht es nicht einmal
Uberzeugende fundamentale Einfliisse, um
das Gros der Anleger-Herde in Bewegung
zu setzen und einen Preissturz auszul6sen.

Fazit

Wer in solch einer turbulenten Situation die
Ruhe bewahrt, keine panischen Verkdufe
tatigt und evtl. sogar mit Bedacht bei sich
bietenden Kaufgelegenheiten zuschlagen
kann, dirfte auch einen solchen Orkan gut
Uberstehen. Leider zeigt die Erfahrung, dass
nur wenige Anleger in der Lage sind, dies in
der Praxis effektiv umzusetzen, auch wenn
sie als Institution einen langfristigen Anlage-
horizont hatten. Daher empfehlen wir heute,
die Chancen und Risiken von Anlagen in
Unternehmensanleihen kritisch zu prifen,
um nicht plétzlich als "Forced Seller" auf
einem illiquiden Markt dazustehen. Dies ist
keine Empfehlung fir Uberhastete Verkdufe,
sondern eine Warnung, dass die Liquiditat
evil. versiegen kdnnte und man sich besser
im Voraus dagegen wappnen sollte.
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berét Sie bei der Implementierung von Anlagestra-
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