Donnerstag, 17. Dezember 2009

KAPITALMARKTE -

GESPRACH MIT JOCHEN FELSENHEIMER, ASSENAGON

Anhaltende Marktverwerfungen erwartet

Creditfonds-Manager: Banken treten als Asset-Verkaufer auf — Chancen fiir Deals mit negativer Basis

Von Kai Johannsen, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 17.12.2009
Angesichts der enormen Rally, die
die Credit-Markte in diesem Jahr er-
lebt haben, lasst sich der Eindruck
gewinnen, die Krise konnte bereits
iiberstanden sein. ,Die Spreads ha-
ben sich zwar eingeengt, aber die
Marktverwerfungen, von denen wir
einmal glaubten, sie seien tempora-
rer Natur, bestehen nach wie vor*,
sagt Jochen Felsenheimer, Credit-
fonds-Manager bei dem Finanz-
dienstleister Assenagon, im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung. Fel-
senheimer verweist in diesem Zu-
sammenhang auf die negative Basis.
Eine negative Basis liegt vor, wenn
beispielsweise eine Unternehmens-
anleihe mit einem Spread iiber dem
Interbankenzinsniveau von 500 Ba-
sispunkten (BP) handelt und gleich-
zeitig der laufzeitkongruente Credit
Default Swap (CDS), mit dem sich
der Kreditausfall absichern lasst, nur
mit 200 BP handelt. Dann kann die
Anleihe gekauft und per CDS abgesi-
chert werden, und es resultiert ein ri-
sikoloser Ertrag von 300 BP.

Akteure weggefallen

Derartige negative Basen lassen
sich Felsenheimer zufolge in diver-
sen Credit-Segmenten beobachten,
so zum Beispiel bei Krediten (Lo-
ans), der gesamten Bandbreite der
Asset Backed Securities (ABS), aber
auch bei Wandelanleihen. ,Durch
die Krise sind viele Marktteilneh-
mer, die vorher derartige Opportuni-
taten ausnutzen konnten, weggefal-
len. Andere Investoren konnen
keine oder nicht so grof3e Risikoposi-
tionen in diesen Bereichen einge-
hen. Demzufolge bleiben derartige
Marktverwerfungen schlichtweg be-
stehen“, sagt Felsenheimer. Der Cre-
ditfonds-Manager hatte im April die-
ses Jahres einen Fonds aufgelegt,
um von den negativen Basen im Be-
reich der Unternehmensanleihen zu
profitieren. Nun soll es einen neuen
Fonds geben, der auch fiir Privatanle-
ger zuganglich ist. Der neue Fonds,
der im Januar aufgelegt werden soll,
konzentriert sich auf ein breiteres
Credit-Spektrum. ,,Wir wollen die ne-
gativen Basen bei ABS, Krediten,
aber auch Wandelanleihen ausnut-
zen. Angestrebt wird eine Perfor-
mance von 350 BP {iber dem Dreimo-
nats-Euribor nach Kosten“, sagt er.

Der Experte erwartet, dass es ge-
nau in diesen Bereichen auch im
kommenden Jahr anhaltende Markt-
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anomalien geben wird. ,Das kann
aber auch noch 2011 der Fall sein“,
sagt er. Rund um den Globus erarbei-
ten die Aufsichten und Regulierer
strengere Vorschriften fiir die Eigen-
kapitalunterlegung von Risikoposi-
tionen und sehr viel restriktivere Li-
quiditatsanforderungen. Hinzu
kdme ein strikteres Risikomanage-
ment. ,Wie auch immer die restrikti-
veren Eigenkapital- und Liquiditats-
vorschriften fiir die Banken letzten
Endes im Detail auch aussehen wer-
den: Das Deleveraging, d. h. der Risi-
koabbau in den Bankbilanzen, wird
weitergehen. Die Banken treten
dann als Asset-Verkdufer am Markt
auf“, so Felsenheimer. Da die Ban-
ken immer noch sehr volumindse
Kreditbiicher haben und auf umfang-
reichen ABS-Bestdnden sitzen, seien
in diesen beiden Segmenten der han-
delbaren Kredite und der ABS-Pa-
piere die néachsten Verkaufe als Reak-
tion der Banken zu erwarten.

Zaghafter Versuch der EZB

Insbesondere bei den ABS wiirden
im néchsten Jahr zuséitzliche Belas-
tungsfaktoren auftreten. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) hat be-
reits angekiindigt, dass die Lieferbar-
keitskriterien von ABS-Transaktio-
nen zwecks Liquiditdtsbeschaffung
bei der EZB verschérft werden sol-
len. Im Zuge der Krise waren die Kri-
terien gelockert worden, um zusétzli-
che Liquiditatsfazilititen fiir die Ban-
ken zu schaffen. In Zukunft sollen
fiir neu emittierte ABS Ratings von
mindestens zwei Agenturen notwen-
dig sein. Das sei nicht mehr als ein
zaghafter Versuch, zur normalen Li-
quiditatsversorgung der Banken zu-
riickzukehren. ,In dieser Situation
ist die Gefahr sehr grof3, dass die
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Banken die Liquiditat an die EZB zu-
riickgeben und die ABS-Positionen,
die sie im Gegenzug von der EZB wie-
der zuriickbekommen, im Markt ver-
kaufen konnten. Und das wird defini-
tiv ein Hartetest fiir den Markt struk-
turierter Kreditprodukte, vor allem
wenn die Banken gleich reihenweise
mit der Refinanzierung der ABS-Posi-
tionen {iber den Markt konfrontiert
sind“, so Felsenheimer. Die Wahr-
scheinlichkeit, ob dieser Test bestan-
den wird, hiangt davon ab, wie sich
das Refinanzierungsdilemma im
kommenden Jahr entwickelt. ,Und
eins ist doch wohl auch offensicht-
lich geworden: Refinanzierungspro-
bleme sind in dieser Krise nicht auf
Banken und Unternehmen be-
schrankt. Das hat das Beispiel Dubai
gezeigt. Wobei es natiirlich tibertrie-
ben ist, gleich vom Staatsbankrott
zu reden. Aber im néchsten Jahr
konnten weitere Staatenrefinanzie-
rungsprobleme auftreten. Die Ent-
wicklung in Griechenland sollte man
vielleicht nicht gerade auf die leichte
Schulter nehmen*, so Felsenheimer.

Ein weiteres Problem im Banken-
sektor sieht der Experte — neben an-
haltenden Abschreibungen — in der
zu erwartenden Welle an Rating-He-
rabstufungen im gesamten Segment
der Credits. Auch das fithrte zu hohe-
ren Eigenkapitalanforderungen, da
die herabgestuften Positionen mit
mehr Eigenkapital unterlegt werden
miissen. Von diesen Rating-Down-
grades seien Einzelkreditpositionen
genauso betroffen wie strukturierte
Kreditportfolios. ,,Es gab bereits eine
Reihe von dramatischen Herabstu-
fungen von Triple-A in Sub-Invest-
ment-Grade. Betroffen waren dabei
vor allem amerikanische Strukturen
mit einem Immobilien-Link. Das
fangt bei RMBS an und hort bei CDO

auf ABS auf. Weiterer Rating-Druck
wird bei Banken wiederum Eigenka-
pitalbedarf auslosen®, sagt er.

Das wiirde Auswirkungen auf den
Markt haben. ,Neben dem Risiko,
dass die Banken in diesen Segmen-
ten wiederum als Asset-Verkaufer
am Markt auftreten, weil sie die Kre-
ditpositionen schlichtweg abbauen
miissen, steigt damit auch die Ge-
fahr einer Kreditklemme, die selbst
wiederum wachstumshemmend
wirkt. Das wird anhaltende hohe
Ausfallraten nach sich ziehen, die
letzten Endes wiederum Abschrei-
bungsbedarf bedeuten“, so der Ex-
perte. Dieser Anpassungsprozess
miisste schlichtweg in Kauf genom-
men werden. Die geldpolitischen
und staatlichen Instanzen wiirden
dieser Entwicklung recht hilflos ge-
geniiberstehen. ,FEine expansive
Geldpolitik hilft den Banken nicht
dauerhaft beim Risikoabbau und ver-
zogert nur den Anpassungsprozess.“

Mehr Bonds als Kredite

Eine weitere logische Konsequenz
fiir den Bankensektor sei, dass die
Refinanzierung der Unternehmen
via Bankkredite (Loans) nicht mehr
in demselben Umfang moglich sein
wird wie etwa noch vor zwei Jahren.
Wihrend in den vergangenen Jah-
ren das Volumen der Kreditvergabe
an die Unternehmen doppelt so
hoch ausfiel wie das Volumen der
Anleiheemissionen, sei dieses Ver-
héltnis in diesem Jahr umgekehrt.
,Auch in den nichsten Jahren ist da-
mit zu rechnen, dass der Anleihe-
markt von der zuriickgehenden Kre-
ditvergabe der Banken profitiert. Die
Neuemissionstéatigkeit sowohl bei In-
vestment-Grade-Credits als auch bei
High-Yieldern wird demzufolge wei-
terhin hoch bleiben.“ Es kédme zu ei-
nem Druck auf den Sekundérmarkt.

Vor diesem Hintergrund wiirde es
im kommenden Jahr in den diversen
Bereichen der Credits — ob nun bei
handelbaren Krediten oder ABS-Posi-
tionen — zu anhaltenden Verwerfun-
gen kommen, angesichts der Regulie-
rungsperspektiven fiir die Banken
und des Refinanzierungsdilemmas
konnte diese sogar noch schérfer als
in diesem Jahr ausfallen. ,Wir wer-
den demzufolge weiterhin die Markt-
anomalien der negativen Basen se-
hen“, so Felsenheimer. Infolgedes-
sen ergebe es auch wenig Sinn, auf
Richtungen der Credit-Markte zu set-
zen. ,Relative-Value-Positionen wie
beispielsweise die Negative-Basis-
Trades sind sehr viel sinnvoller.“



