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Fortsetzung der positiven CLO-Markte
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Liebe Leser,

eines der Highlights des Monats im europdischen CLO-Markt war die
jahrliche Global ABS Conference in Barcelona, die in diesem Jahr ihr 30-
jahriges Jubildum feierte und mit Uber 6.000 Teilnehmern erneut einen
Rekord verzeichnete. Die hohe Teilnehmerzahl unterstrich eindrucksvoll,
wie stark das Interesse an strukturierten Kreditmarkten — und insbesondere
an CLOs - weiter zunimmt.

Die Stimmung auf der Konferenz war insgesamt schwer eindeutig
einzuordnen: Kaum jemand zeigte sich uneingeschrankt bullisch,
gleichzeitig war aber klar splrbar, dass viel Liquiditat im Markt vorhanden
ist und investiert werden muss. CLOs bleiben vor diesem Hintergrund
attraktiv, da die laufenden Renditen im Vergleich zu vielen traditionellen
Fixed-Income-Segmenten weiterhin tberzeugen.

Gleichzeitig wurden in vielen Gesprachen auch
fundamentale Risiken thematisiert, insbe-
sondere mit Blick auf Kreditqualitat, Sektor-
entwicklungen und die Frage, ob ausreichend

transaktionen sowie

zierungen

Katherine Schumak

Director

Senior Portfolio Manager

Auch nach der Konferenz blieb die Marktaktivitat
auf dem EUR CLO-Markt hoch. Primarmarkt-
und Refinan-
liefen weiter auf hohem Niveau,

Resets

attraktive Leveraged Loans flr die wachsende
Nachfrage verfiigbar sind.

Besonders auffallig war das zunehmende
Interesse neuer Investoren - auch auflerhalb
Europas - sowie die wachsende Zahl neuer
Manager im CLO-Markt. Hinzu kam, dass viele
Portfolio-Manager in den vergangenen Monaten
die Plattform gewechselt haben, was Fragen zur
zuklnftigen Managerselektion, zur Stabilitat
bestehender Plattformen und zur Qualitdt der
jeweiligen Kreditpools aufwarf. Die Differen-
zierung nach Managerprofil, Portfolioqualitat
und  Strukturmerkmalen bleibt damit ein
zentrales Thema.

wahrend gleichzeitig das BWIC-Angebot im
Sekundarmarkt deutlich zunahm. Die Nachfrage
war jedoch weiterhin stark genug, um das
zusatzliche Angebot aufzunehmen.

Wahrend sich AAA-Spreads auf engen Niveaus
weitgehend stabil zeigten, blieb auch das
Interesse an Non-Investment-Grade-Tranchen
vorhanden. Im unteren Mezzanine-Bereich setzte
sich allerdings die starkere Differenzierung nach
Managerqualitat und Kreditpoolstruktur fort.
Insgesamt bestatigte Barcelona den Eindruck
eines CLO-Marktes, der strukturell weiter wéachst,
aber zunehmend selektiver wird.
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zeichneten Uber alle Ratingklassen hinweg eine

moderate Spreadausweitung. Diese spiegelte die
leicht negative Entwicklung am Leveraged-Loan-
Markt wider, die vor allem durch eine weitere

Schwache im Softwaresektor getrieben war.
Dabei nahm die Spreaddifferenzierung insbe-

sondere in den schwacheren Bonitatssegmenten
zu. Der leichte Anstieg des SOFR trug jedoch

dazu bei, dass die Gesamtrendite im Monats-

verlauf positiv blieb.

in den nachrangigen

Tranchen war eine leichte Spreadausweitung zu
ist auf die anhaltende

Differenzierung nach der Qualitét der zugrunde
unter anderem infolge des

Lediglich

Diese
Zinsschritts der EZB, wirkte sich unterstitzend
auf die Renditeentwicklung aus. US-CLOs ver-

Rendite
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Im Juni engten sich die Spreads europaischer
CLOs Uber weite Teile der Ratingklassen hinweg

liegenden Kreditportfolios sowie der Qualitat der
CLO-Manager zurlickzufiihren. Der Anstieg des 3-

beobachten.
Monats-Euribors
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Trading-Aktivititen

Die Aktivitat am Sekundarmarkt verlagerte sich
im Juni in Europa vor allem auf die hoher
gerateten  CLO-Tranchen.  Wahrend  AAA-
Tranchen deutlich starker als im Vormonat
gehandelt wurden, ging das Handelsvolumen in
den meisten Ubrigen Ratingklassen zurlck. Im
Sub-Investment-Grade-Bereich konzentrierte

sich die erhohte Handelsaktivitat auf Single-B-
geratete Wertpapiere, wahrend das Handelsvolu-
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men im BB- und Equity-Segment gegentber dem
Vormonat nahezu unverandert blieb. In den USA
nahm die Handelsaktivitat bei den Investment-
Grade-Tranchen insgesamt zu, insbesondere in
den hochsten Ratingkategorien. Demgegeniiber
wurden die niedrigeren Ratingsegmente etwas
zurlickhaltender gehandelt. Das Equity-Segment
verzeichnete im Vergleich zum Vormonat eine
geringere Handelsaktivitat.
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CLO-Neuemissionen und

Die Primarmarktaktivitat blieb im Juni in Europa

hoch und legte gegentuber dem Vormonat
nochmals zu. Sowohl die Zahl der Neu-
emissionen als auch die Aktivitdt bei

Refinanzierungen und Resets stiegen weiter an.
Nach der Global ABS in Barcelona blieb das
Marktumfeld zunachst konstruktiv. Unabhangig
davon richtet sich der Blick der Marktteilnehmer
zunehmend auf die bevorstehenden Sommer-
monate und die erfahrungsgemald geringeren
Aktivitat. In den USA war hingegen eine geringere
Primarmarktaktivitat zu beobachten. Sowohl
Neuemissionen als auch Refinanzierungen und
Resets gingen gegenuber dem Vormonat zurtick.
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Refinanzierungen

Im  HY-Unternehmensanleihe-Markt ist die
hohere Rendite auch durch hoheres Risiko zu
erklaren. Der NIG CLO-Markt war viele Jahre ein
Musterschiler und glanzte durch Qualitat. Jetzt
kommt ein wenig Normalitat in die Anlageklasse,
wobei im NIG Bereich von US CLOs in der Ver-
gangenheit bereits Defaults aufgetreten sind. Im
Juni kam es mit der B-gerateten F-Tranche erst-
mals zum Ausfall einer nach der Finanzkrise
emittierten europaischen CLO-Tranche. Fir ei-
nen weiteren EUR CLO wird ein vergleichbarer
Verlauf erwartet.
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(Besicherte Unternehmenskredite)

Die Leveraged-Loan-Markte schlossen den Juni
erneut mit positiven Gesamtertragen ab,
wenngleich die Dynamik gegeniber dem
Vormonat nachlieR. Der europdische Leveraged
Loan Total Return Index legte um +0,37 % zu,
wahrend der US-Markt lediglich ein leichtes Plus
von +0,08 % verzeichnete. Unterstitzt wurde die
Entwicklung durch die anhaltend hohe CLO-
Nachfrage, attraktive laufende Ertrage sowie ein
insgesamt solides technisches Marktumfeld.

Die geringere Ertragsdynamik ist unter anderem
auf die weiter zunehmende Spreizung innerhalb
des Marktes zurlickzufiihren. Wahrend liquide
und qualitativ hochwertigere Kredite von der
robusten Nachfrage profitierten und vielfach
weiterhin nah oder ber Pari handelten, standen
Emittenten mit schwacheren Fundamentaldaten
unter Druck und wurden mit entsprechenden
Abschlagen bewertet.

Quellen: Bloomberg, CLO-Marktdaten, Infinigon.

In den USA zeigte sich trotz eines insgesamt
robusten  Makroumfelds eine ausgepragte
Schwéche im Softwaresektor. US-Software-Loans
fielen im Juni auf neue Jahrestiefstande und
entwickelten sich sowohl gegenliber dem
breiteren US-Markt als auch gegeniber euro-
paischen Software-Loans deutlich schwacher.

Im bisherigen Jahresverlauf verzeichneten euro-
pdische Leveraged Loans ein Plus von +1,86 %,
wahrend US-Leveraged-Loans um +1,31 %
zulegen konnten.

Die enthaltenen Aussagen zur Marktlage stellen unsere eigene Ansicht der geschilderten Umsténde dar. Hiermit ist weder

eine Allgemeinglltigkeit noch eine Anlageberatung oder -empfehlung verbunden.



