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Aktives vs. Passives Management von Euro Corporate Bonds

Haben aktive Strategien in dieser Asset Klasse einen Vorteil?

Einleitung: Wachstum der ETFs

-ES hat fast zwei Jahrzehnte gedauert, bis
bérsengehandelte Anleihen Fonds die Marke von 1
Billion ~ US-Dollar an  weltweitem  Vermdgen
Uberschritten haben. Wir glauben, dass die nadchste
Wachstumsphase schneller und breiter sein wird und
die ETFs fur Anleihen bis Ende 2024 die Marke von 2
Billionen US-Dollar tberschreiten werden“ (Quelle:
BlackRock, per Juni 2021).

Diese Aussage von BlackRock unterstreicht das
generelle Wachstum, welches das ETF-Segment in den
letzten Jahren erlebt hat. Bei Anleihen begann diese
Entwicklung erst vor kurzem, vor allem mit der Covid
Pandemie im Jahr 2020 wuchs der Markt stark. Wie
man in den nachfolgenden Grafiken sieht, hat der
Trend, der bei Aktien bereits seit 2004 richtig Fahrt
aufgenommen hat, bei Anleihen erst begonnen.

Heute wéachst das Vermdgen der globalen Renten-
ETFs jahrlich um rund 22% und damit mehr als dreimal
so schnell als das der offenen, aktiv gemanagten
Rentenfonds (open-end bond funds). Bereits 2021
wurden weltweit mehr als 1800 Renten-ETFs
gehandelt (Quelle: BlackRock, per Mai 2021), es kann
davon ausgegangen werden, dass der Wert
mittlerweile deutlich hoher ist.

Trotz dieser beachtlichen Zahlen zeigen sich in den
beiden Grafiken einige Unterschiede zwischen dem
Wachstum im Segment der Aktien-ETFs und jenem der
Anleihen-ETFs. Bei ndherer Betrachtung der beiden
unteren Charts wird offensichtlich, dass vor allem bei
institutionellen Investoren die Neuinvestitionen seit
Jahren fast ausschlieBlich in Aktienfonds im passiven
Bereich flieBen, wahrend sich bei Anleihen passive und
aktive Strategien bei Zuflissen die Waage halten.
Aktive Strategien haben fir neues Geld speziell bei
professionellen  Marktteilnehmern im  Anleihen-
Universum weiterhin ihren Platz und das umso mehr
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aufgrund der inzwischen wieder attraktiven
Zinslandschaft.
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Wachstum der aktiv und passiv gemanagten Segmente
gesamt und nach institutionellen Investoren
Guggenheim Investments, Daten per 31.03.2023

Um diesen Unterschied des Wachstums der ETFs
sowie der aktiven Fonds in den verschiedenen
Veranlagungsklassen zu erkldren, muss man bei
Anleihen tiefer in die Sub-Assetklassen und deren
Eigenschaften eintauchen.

Anleihen sind eben nicht gleich Anleihen und haben
verschiedenste Auspragungen, die wiederum spezielle
Eigenschaften in Bezug auf die GroBe des Marktes, die
Anzahl der Titel, die Liquiditdt, die Bonitat, die
verschiedenen Laufzeiten, usw. aufweisen. Diese
Unterschiede machen es teilweise schwierig, den
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jeweiligen Markt effizient und mit moéglichst geringem
Tracking Error abzubilden.

Bereits bei ausschlieBlich Euro denominierten
Anleihen sind die Méarkte sehr unterschiedlich. Nimmt
man als Kriterium das Volumen, so kommt der Markt
der Euro Staatsanleihen auf ca. 10 Billionen Euro, jener
der Euro Investment Grade Unternehmensanleihen auf
ca. 3 Billionen Euro und jener der Non Investment
Grade Unternehmensanleihen auf ca. 500 Mrd. Euro
(Quelle: Markit Daten; eigene Berechnung).

Bereits als Konsequenz der stark voneinander
abweichenden MarktgroBe lasst sich vermuten, dass
passive Strategien von europdischen Staatsanleihen in
Sachen Liquiditdt und Handelbarkeit deutlich
effizienter umsetzbar sind. Ein weiterer Faktor bei den
Staatsanleihen, der fir passive Strategien spricht, ist
die geringere Anzahl an Emittenten und die damit
einhergehende GroBe des Emissionsvolumens pro
Emittenten und Emission.

Allerdings gilt dies bei anderen Anleiheklassen — wie
zum Beispiel bei den bereits einflihrend genannten
Unternehmensanleihen — nicht. Dies liegt daran, dass
sie gewisse Eigenschaften aufweisen, die es deutlich
schwieriger machen, den Markt mdéglichst genau und
mit einer geringen Abweichung zu replizieren. Eben
jene erhdhte Komplexitat der Investment Grade Euro
Unternehmensanleihen wollen wir hier im Folgenden
naher beleuchten.

Die gangigen Benchmarks im Bereich der
Investment Grade Euro Unternehmensanleihen

Bei Investment Grade Euro Unternehmensanleihen
gibt es zwei haufig verwendete Indizes: einerseits den
iBoxx Euro Corporate Index und andererseits den
Bloomberg Aggregate Corporate Bond Index. Beide
weisen sehr dhnliche Eigenschaften auf, haben Gber
800 Emittenten und 3.500 Einzeltitel und sind damit
sehr breit diversifiziert. Des Weiteren sind
anleihespezifische Parameter wie z.B. Duration, Yield
to Maturity und das Durchschnittsrating anndhernd
gleich.

Die einzigen Unterschiede liegen in der Marktbreite. So
beinhaltet der iBoxx Euro Corporates Index trotz des
Limits der héheren NominalgréBe der Anleihen, die bei
Benchmark Size bzw. 500 Mio. Euro liegt, etwas mehr
Einzeltitel als der Bloomberg Euro Aggregate
Corporate Index.
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Bloomberg Euro-
iBoxx Euro Agg Corporate
Kriterium Corporates Index Index

EUR-denominierte
Anleihen mit min.
300 Mio. Nominale

EUR-denominierte
Anleihen mit min.
500 Mio. Nominale

Nominale und
Wahrung

Investment Grade Rating der drei
Rating anerkannten Agenturen (Moodys, S&P oder
Fitch) grds. zweitbestes Rating
Laufzeit Minimale Restlaufzeit von 12 Monaten
Rebalancing Letzter Geschéftstag des Monats
Titelanzahl 3791 3.667

Yield/Duratio
n

Rating A A-

3,6% | 4,41 3,8% | 4,32

Benchmarkvergleich per 28.03.2024
Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg

Obwohl beide Indizes sehr breit sind und eine sehr
hohe Anzahl an Einzeltitel beinhalten, replizieren viele
ETF Anbieter den Markt physisch und dabei nahezu
vollstdndig, was auch in den ETFs zu einer extrem
breiten Streuung mit vielen, im Verhéltnis sehr kleinen
Positionen fuhrt.

Wenn man sich nadmlich den iBoxx Index in seiner
Zusammensetzung genauer ansieht, so fallt auf, dass
eine zum Gesamtindex eher geringe Anzahl an
Unternehmen einen GroBteil der Gewichtung bereits
abdecken. So reprasentieren unter 100 Emittenten ca.
50% des Index und 200 Emittenten sogar 75%. Dies
hilft wiederum vor allem aktiven Managern, den Markt
auch ohne vollstandige Abbildung gut abbilden zu
kénnen.
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Indexkomposition nach Emittenten (kumulativ)
Eigene Darstellung, Daten: Markit
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Das Wachstum der Euro Investment Grade
Unternehmensanleihen ETFs

Wie bereits eingangs beschrieben, fanden ETFs in den
letzten Jahren sehr oft den Weg ins Portfolio und so
wuchsen neben den Aktien auch die Anleihen ETFs
entsprechend stark an.Im Gegensatz zu aktiven Fonds
gibt es bei ETFs weniger Anbieter und folglich einige
sehr bedeutende Marktteilnehmer, die einen GroBteil
des Marktes darstellen.

Daher weisen die groBen Euro Anleihen ETFs bereits
hohe einstellige bzw. teilweise sogar zweistellige
Milliarden Volumina auf. Die Frage, die sich speziell bei
dieser Asset Klasse und der GroBe der Fonds stellt, ist
jene der Liquiditat und Abbildbarkeit.

Aktiv vs. Passiv - Volatilitdt, Tracking Error,
Fondsvolumen

Bereits in den letzten Jahren zeigten sich im
Gegensatz zu passiven Aktienstrategien bei ETFs von
Unternehmensanleihen vor allem in den Zeiten héherer
Marktschwankungen wesentlich hohere Tracking
Errors. Diese bewegen sich bei Unternehmensanleihen
ETFs im Schnitt Gber mehrere Jahre bei ber 1,5% und
kénnen in schwierigen Marktphasen temporar auch
deutlich Uber diesem Wert liegen. Des Weiteren
unterscheiden sie sich daher doch deutlich von den
meisten Aktien ETFs, die relativ konstant unter 1%
liegen
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2019 2020 2021 2022 2023 2024
WSirius25 METF1 WETF2 WETF3 1D
Tracking Error von Sirius 25 und ETFs

Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg per 28.03.2024
Wenn man diese Werte des Tracking Errors mit
unserem aktiv gemanagten Sirius 25 — Euro Corporate
Bond Fonds vergleicht, dann sieht man sogar
niedrigere Tracking Error Werte des aktiven Fonds
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gegenliber den passiven Produkten und dies in
faktisch allen Marktphasen. Diese Abweichung wird
umso hoéher, je unruhiger der Markt wird; so z.B. in den
Zeiten der Corona Krise 2020 oder auch in der Phase
héherer Volatilitdten in 2022/2023, wo die aktive
Strategie deutlich niedrigere Werte bei Tracking Error
und Volatilitat aufweist als die ETFs.

Volatilitat Sirius 25 ETF1 ETF 2 ETF 3
1J 4,3% 4,3% 4,3% 4,2%
3J 4,3% 5,1% 5,1% 5,0%
5J 3,8% 5,9% 5,9% 5,8%
seit 11/2015 31% 4,9% 4,8% 4,7%
Tracking Error

1 Jahr 1.2% 17% 1,6% 1,6%
3 Jahre p.a. 1.2% 2,3% 2,5% 2,2%
5 Jahre p.a. 1,3% 3,9% 3,8% 3,6%
seit 11/2015 11% 3,2% 31% 2,9%

Volatilitadt und Tracking Error von Sirius 25 und ETFs
Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg per 28.03.2024

Die Vorteile des aktiven Managements in der
Asset Klasse

Der Bereich der Euro Investment Grade
Unternehmensanleihen bietet mit seiner enormen
Marktbreite gute Selektionsmdglichkeiten  und
Chancen, mittels Uber- oder Untergewichtungen von
Sektoren Vorteile gegentiber dem Index zu generieren.
Zusétzlich bieten sich abseits der Uber- und
Untergewichtung von Benchmark Titeln und Sektoren,
immer wieder interessante Opportunitaten auBerhalb
der genannten Indizes, welche selektiv eingesetzt,
Wert stiften kénnen.

Ein Faktor, der dies zuséatzlich méglich macht sind
kleinere Emissionen bzw. Emissionen von Emittenten
mit einigen wenigen Anleihen, die damit in den Indizes
deutlich unterreprasentiert sind. Diese kdénnen bei
aktiven Ansétzen hoher gewichtet werden und damit
solide Beitrdge zur Gesamtperformance erbringen.
Ebenso sind Emittenten ohne Rating eine wertvolle
Beimischung in der Allokation. Diese Unternehmen
verzichten aus verschiedensten Grinden auf ein
offizielles Rating und kdnnen bei solider Qualitat in
aktiven Ansédtzen beigemischt werden. Typisches
Beispiel aus Osterreich ware hier die Voestalpine.

Nachdem die Banken seit 2008 teilweise sehr restriktiv
mit ihren Krediten umgehen, wurde es auch in Europa
fur einige mittelstandische Unternehmen wichtiger,
zusatzliche Mdoglichkeiten der Finanzierung zu
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erschlieBen. Dies merkt man auch im Euro
Unternehmensanleihenmarkt, in dem in den letzten
Jahren laufend neue und eher unbekanntere
Emittenten mit oft wenig ausstehenden Anleihen an
den Emissionsmarkt fir Unternehmensanleihen
gekommen sind.

Der Vorteil dieser Emissionen zeigt sich in der
nachfolgenden Grafik, die die Einengung der
Risikoaufschldge von drei ausgewdhlten kleineren
Emissionen und die damit entstehende deutliche
Outperformance dieser Anleihen gegeniiber dem
Markt grafisch veranschaulicht.

Spread Size Datum
Sixt SE MS+216 bps 300 Mio. 02.06.2023
NK Banka Maribor MS+350 bps 400 Mio. 22.06.2023
Wienerberger AG ~ MS+185 bps 350 Mio. 2709.2023
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7,375 Nova Kreditna Banka Maribor 2026
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Spreadeinengung gegenliber Neuemissionspread (in BPs)
Tage nach dem Neuemissionsdatum
Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg

Ist langfristiges Alpha bei Investment Grade
Unternehmensanleihen moglich?

Blickt man auf die Performance der ETFs, so zeigt sich,
wie zu erwarten, eine sehr dhnliche Performance zur
jeweiligen Benchmark. So schaffen es zwei der drei
dargestellten ETFs sehr gut auf Sicht von finf Jahren
den Index auch nach Kosten relativ exakt abzubilden.

Rel. Performance (BPS) g\ hmark Sirius25  ETF1 ETF2  ETF3

(28.03.2024)

1 Jahr 7,08% 96 -8 -27 -6
3 Jahre p.a. -2,51% 61 8 -15 6
5 Jahre p.a. -0,51% 40 1 -35 0
seit 11/2015 0,66% 30 -25 -42 -3

Relative Performance Sirius 25 und ETFs zur jeweiligen
Benchmark
Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg per 28.03.2024
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Im Gegensatz dazu hat unsere aktive Strategie des
Sirius 25 - Euro Corporate Bond Fund mit der oben
beschriebenen geringeren Abweichung zum Index eine
deutliche Outperformance gegeniliber dem iBoxx Euro
Corporate Index ({ber die unterschiedlichsten
Marktphasen erwirtschaftet. Diese zeigt sich
langfristig Uber inzwischen fast 10 Jahre mit ca. 0,30%
p.a. seit 11/2015, dem Auflagezeitpunkt unserer ersten
Publikumstranche.
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Graphische Darstellung der Performance seit funf Jahren
Eigene Darstellung, Daten: Markit, Bloomberg per 28.03.2024

Fazit und Zusammenfassung

ETFs haben auch im Bereich der Anleihen Investments
den Weg in die verschiedenen Portfolien gefunden und
stellen vor allem aufgrund der breiten Abbildung des
Marktes eine wichtige Komponente bei Investitionen in
den verschiedenen Anleihesegmenten dar.

Der groBe Unterschied zu Aktien ETFs ist allerdings,
dass es bei Anleihen Méarkte gibt, die deutlich schwerer
abbildbar sind und wo unserer Meinung nach aktive
Strategien einen strukturellen und langfristigen Vorteil
haben.

Daher ist es unsere Uberzeugung, dass vor allem fir
langfristige Investoren in Unternehmensanleihen der
aktive Ansatz Vorteile aufweist, die sich auch in der
soliden und stetigen Outperformance am Beispiel
unseres Sirius 25 - Euro Corporate Bond Fonds seit
fast 10 Jahren gut zeigen lasst.
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Disclaimer

Dies ist eine Marketingunterlage der Metis Invest
GmbH.

Der Inhalt dieses Dokuments richtet sich
ausschlieBlich an professionelle Investoren. Die
Weitergabe an Privatpersonen ist nicht gestattet. Alle
Angaben und Inhalte dieses Dokumentes sind ohne
Gewahr, vertraulich und ausschlieBlich fur den
internen Gebrauch bestimmt. Jede unautorisierte
Form des Gebrauches dieses Dokumentes,
insbesondere dessen Reproduktion, Verarbeitung,
Weiterleitung oder Verdffentlichung ist untersagt.
Berechnungs- oder Rechenfehler und Irrtum
vorbehalten. Informationen aus externen Quellen sind
durch Quellenhinweise gekennzeichnet. Fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit kdnnen
wir, auch wenn wir diese Informationen fir verlasslich
halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie
Ubernehmen.

Die vorliegende Studie wurde auf der Homepage der
Metis Invest veroffentlicht und stellt somit einen
geringfugigen, nicht finanziellen Vorteil im Sinne des
Art. 11 DRL 2017/593 dar.
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