INVESTMENT

arian Klemm, Portfoliomanager des
Mnam'lX Basis Fonds und Partner bei der
nordIX AG, erklirt im Gespriich mit dem
BOND MAGAZINE, wie er mit ,Negative
Basis Trades™ insbesondere in schwierigen
Marktphasen Sicherheit und Rendite generiert.

BOND MAGAZINE: Hohe Volatilitit,
massive geopolitische Unsicherheiten in-
folge des Ukraine-Kriegs, cine hohe Infla-
tion, steigende Zinsen — das akruelle Markt-
umfeld ist schr komplex. Wie navigieren Sie
als Fixed Income-Investor durch dieses he-
rausfordernde Umfeld?

Klemm: Fiir sicherheitsorientierte Anleger,
die ihr Geld gern in Anleihen investicren,
waren — angesichts der Nullzinspolitik der
Notenbanken im Nachgang der Finanzkrise
von 2008 — auch die vergangenen vierzchn
Jahre durchweg schwierig. Wir haben des-
halb Anlagestrategien entwickelt, die durch
die Einbezichung weiterer Investitionsbau-
steine eine stabile Rendite erwirtschaften,
ohne das Risiko substanziell zu erhdhen. So
bedienen wir uns beispielsweise derivativer
Finanzinstrumente wie ,Credit Default
Swaps®, also Kreditausfallversicherungen,
um di¢ Anleihen in unserem Portfolio ge-
gen cinen Ausfall des Emictenten abzusi-
chern. Gerade in turbulenten Zeiten wie
diesen zahle sich diese Strategic aus.

BOND MAGAZINE: Klingt spannend.
Konnen Sie Letzteres noch genauer crliu-
tern?

Klemm: Negative Ereignisse und Schwarze
Schwiine wirken sich nicht nur nachreilig
auf die Aktienmiirkee, sondern auch auf die
Anleihemirkte aus. Auch hier agieren die
Markteeilnehmer sehr emotional und setzen
mitunter Panikverkiufe in Gang. Nehmen
wir das Jahr 2020, als die Coronapandemic

cinsetzee: An den High Yield-Mirkeen kam
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es zu ciner cinmaligen Risk-off-Bewegung,
alle High Yicld-Investoren wollten zeitgleich
ihre Anleihen verkaufen. Niche cinmal dic
groflen Investmentbanken wie J.I) Morgan
und Goldman Sachs waren in der Lage,
Preise auf dem Markr zu stellen. High Yield-
Fonds und -ETFs verzeichneten massive
Abfliisse, doch niemand wollte die hohen
Volumina aufnchmen. Infolgedessen stieg
die Liquidititsprimie signifikanc an, die
Preise brachen ein und die Renditen explo-
dierten. Ganz anders sah ¢s zu dieser Zeit
auf dem Marke fiir Kreditausfallversiche-
rungen aus. Dieser Markt reagiert deudlich
rationaler auf negative Ereignisse. Dice Risi-
koprimic der Kreditausfallversicherung
driickr das Risiko eines Ausfalls eines An-
letheemittenten aus, die Liquidititskompo-
nente hat nur einen schr geringen Einfluss.
Dies zcigte sich auch im Miirz 2020: Dic
Primien der Kreditausfallversicherungen
stiegen nur leicht an, da sich das Risiko ei-
nes Ausfalls der zugrunde liegenden Unter-
nehmen in den Augen der professionellen
Finanzmarktteilnehmer nur geringfiigig ver-
indert hatte. Diesen ,Mismatch® zwischen
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den Anleihen und den Kreditausfallversi-
cherungen auf den gleichen Emittenten
kénnen wir systematisch ausnuczen.

BOND MAGAZINE: War diese Entwick-
lung auch dieses Jahr, mit dem Ausbruch
des Russland-Ukraine-Kriegs, zu beobach-

ten?

Klemm: Ja, auch in diesem Fall gab es Ver-
werfungen. Allerdings haben wir uns hicr
zuriickgehalten. Wir haben Bedenken, dass
wir dic Assets eventuell zu einem spiteren
Zeitpunke nicht mehr handeln kénnen.

BOND MAGAZINE: Und wic heiflt diese
Anlagestrategie, bei der Sie zeitgleich An-
leihen und Kreditausfallversicherungen ein-
setzen?

Klemm: Es handelt sich um eine ,negative
Basis-Transakcion® oder schicker ausge-
driickt, um einen ,Negative Basis Trade",
Der Basis Trade nutzt Ungleichgewichte
zwischen dem Anleihenmarke und dem
Markt fiir Kreditaustallversicherungen aus.
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Einc negative Basis entstcht, wenn die An-
leiheprimie die Primie der Kreditausfall-
versicherung auf den gleichen Emittenten —~
etwa infolge eines Anstiegs der Liquiditics-
primie — iibersteige. Diese Konsrtellation
machen wir uns dann zunurze, indem wir
die Anleihe und die Kreditausfallversiche-
rung kaufen. Dadurch kénnen wir cinen
planbaren Ertrag realisicren, niimlich dic
Differenz der beiden Primien, ohne ein Ri-
siko einzugehen. Man kénnte auch sagen,
wir haben cine Transaktion mit einer nega-
tiven Kreditbasis umgescrat.

BOND MAGAZINE: Kreditausfallversi-
cherungen haben sich im Zuge der Finanz-
krise von 2008 cinen schlechten Ruf einge-
handelt. Sie stellen diese Instrumente aber
cher als sicheres Investment dar. Welche

Darstellung ist nun realistisch?

Klemm: Der schlechte Ruf der Credit
Default Swaps ist nicht gerechtfertigt. In
den falschen Hinden kann jedes Werkzeug
zur Waffe werden. Tarsiichlich handelt es
sich niichtern betrachtet auch nur um Ver-
sicherungen, die zwischen professionellen
Finanzmarkuteilnehmern wie Banken, gro-
en Versicherungen oder Fonds gehandelt
werden. Der Versicherungsnchmer bezahlt
cine jihrliche Primie, um im Fall ciner In-
solvenz des Anleiheemittenten von dem Ver-
sicherungsgeber eneschidige zu werden.
Nach der Finanzkrise sind diese Produkte
schr stark reguliert und standardisiert wor-
den, was zu ciner weiteren Risikoreduzie-
rung und Kalkulierbarkeic beigetragen hat.
Beispielsweise betragen die Kupons, die auf
Primien gezahlt werden, bei Investment
Grade-Anleihen immer ein Prozent und bei
High Yield-Anleihen fiinf Prozent. Auch die
Laufzeiten sind mitterweile standardisiert:
Viermal pro Jahr, jeweils am 20. der Mo-
nate Mirz, Juni, September und Dezember

sind die Zahlungen fillig.

BOND MAGAZINE: Hatten dic Emit-
tenten, deren Kreditausfallversicherungen
Sie hielten, denn auch schon Ausfille?

Klemm: Ja, solche Prozesse haben wir schon
mehrmals durchlaufen. Dementsprechend
wissen wir, wie wir dann agieren miissen.
Auch ein Zahlungsausfall liuft standardi-
siert ab. Zuerst gibt es vereinfacht gesagt ein
Meeting der Aufsichtsbehsrde ISDA, die
dariiber entscheidet, ob ein Kreditereignis
vorliegt. Wenn dem so ist, wird durch die
ISDA cine Art Auktion in diec Wege gelei-
tet, bei der der Recovery-Wert festgelegt
wird. Der Versicherungsnchmer licfert dann
die Anleihe zum Recovery-Wert an den Ver-
sicherungsgeber und bekomme dariiber hi-
naus cine Ausgleichszahlung, sodass er ins-
gesamt hundert erhiile und somic vollscin-
dig eneschiidige wird.

BOND MAGAZINE: Kénnen Sie hierfiir

ein Beispiel nennen?

Klemm: Finen Ausfall hatten wir zuletze im
Jahr 2020 mit dem Emittenten Whiting Pe-
troleum. Gemif§ unserer Strategic kinnen
wir aber auch aus Ausfillen zusiitzlich Pro-
fic zichen. Wenn beispiclsweise die Kredit-
basis, d.h. die Differenz aus Anleiherendite
und Primie fiir den CDS, ein Prozent be-
triéigt, bekommen wir chendiese Kreditbasis
mal der Restlaufzeit der Transakrion in Jah-
ren am Tag des Ausfalls ausgezahle. Wir zie-
hen den Ertrag somit einfach vor.

BOND MAGAZINE: Wie sicht bei Thnen
das Risikomanagement im Falle der Nega-
tive Basis-Straregie aus?

Klemm: Bevor wir Anleihen und die dazu-
gehorigen CDS erwerben, durchlaufen diese
cinen sorgfiltigen Priifungsprozess. Grund-
legend geht es darum sicherzustellen, dass
Anleihe und CDS zusammenpassen. Ist das

in der Anleihe enthaltene Risiko vollscindig
versichere? Sind die Laufzeiten gleich? Und
decken beide Titel den gleichen Rechtsraum
ab? Eine Anleihe nach griechischem Recht
und ein CDS$ nach englischem Recht sind
maoglicherweise nicht miteinander kompa-

tibel.

BOND MAGAZINE: Fiir welchen Typ von

Anleger ist diese Anlagestrategie geeigner?

Klemm: Sie lohnt sich fiir den defensiven
Anleger, der damit umzugehen weif}, dass
es unterjihrig zu sinkenden Fondspreisen
kommen kann. Am Ende kommt aber im-
mer der cingezahlte Wert und eine kleine
Rendite heraus, Unser Produke ist deutlich
werterhaltend und wenig renditcoptimierr.

BOND MAGAZINE: Zum Schluss noch
cin Blick in die Zukunft. Wie schiitzen Sie
die weitere Marktentwicklung ein?

Klemm: Die Lage ist weiterhin fiir alle
Marktteilnechmer schr schwierig. Das Risiko
einer Stagflation wird immer grofer. Sogar
die EZB hat dieses Risiko nun offiziell beim
Namen genanng, aber sie scheint selbst nicht
genau zu wissen, wic sic dagcgcn Vorgchcn
will. Zudem sind die Staatsschulden massiv
angestiegen. Jedoch denke ich, dass wir An-
legern mit der Negative Basis-Strategie cine
gute Losung bieten, mic stabiler Wertent-
wicklung durch diese unsichere Phase zu
kommen. Auflerdem ergeben sich durch
Markrturbulenzen im High Yield-Segment
stets Moglichkeiten, die wir ausnutzen kén-
nen.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gespriich.

Das Interview fihrte Christian Schiffmacher.
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