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Asset

Backed Securities

Der Markt fiir verbriefte Forderungen, auch Asset Backed Securities (ABS) genannt, wéchst
rasant. Das hat seinen Grund. SchlieBlich bringen sie bei hoher Sicherheit eine hohere Ren-

dite als Geldmarktprodukte. Teil 23 der Learning Curve

stellt diese Wertpapierart vor.

Dass die Kreditvergabe der Banken
nach Basel Il restriktiver geworden
ist, ist langst bekannt. Und so gehen
Unternehmen immer neue Wege, um
ihre Liquiditat zu erhohen. Die Idee,
Forderungen zu bundeln und an den
Kapitalmarkt zu bringen, gewinnt des-
halb seit einiger Zeit an Popularitat.
Der Gedanke ist einfach: Nicht liqui-
de Vermogensgegenstande, so ge-
nannte Finanzaktiva, darunter fallen
zum Beispiel Forderungen von Fir-
men gegenuber ihren Kunden, wer-
den in festverzinsliche, handelbare
Wertpapiere umgewandelt. Diese
werden dann in einen Forderungs-
pool eingebracht, der von einer Finan-
zierungsgesellschaft treuhanderisch
verwaltet wird.

Der Reiz von ABS-Papieren liegt
fur Anleger nun zum einen in deren
Risikoprofil. Denn das Portfolio eines
ABS-Papiers besteht aus einer Viel-
zahl verbriefter Forderungen, was
einer sehr breiten Streuung des Risi-
kos gleichkommt. Und diese grofRe

Sammeln und verstehen

Anzahl an Forderungen in einem
Portfolio fuhrt dazu, dass das Rating
von ABS-Papieren eine hohere Stabi-
litat aufweist, als dies bei Rentenpa-
pieren mit vergleichbarer Bonitats-
einstufung der Fall ist.

Zum anderen lockt der Rendite-
vorteil. Sind in einem solchen Portfo-
lio beispielsweise Titel hoher Bonitat
enthalten, so kann der Renditevorsprung
gegenuber dem Geldmarktsatz bei
50 bis 100 Basispunkten liegen. Dazu
kommt auch die geringe Korrelation
zu anderen Anlageklassen wie dem
Aktienmarkt. Und schliel3lich weisen
ABS-Papiere in der Regel eine varia-
ble Verzinsung auf. Dies bedeutet,
dass sie keinem Zinsanderungsrisiko
unterliegen. Wahrend traditionelle An-
leihen auf steigende Zinsen mit Kurs-
verlusten reagieren, ist dies bei ABS-
Papieren auf Grund der variablen
Verzinsung nicht der Fall.

Angesichts dieser Vorteile, so-
wohl fur die Emittenten als auch fur
die Investoren, ist es wenig verwun-
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derlich, dass der
ABS-Markt rasant wachst. So lag das
Neuemissionsvolumen im Jahr 2003
in Europa bei etwa 180 Milliarden
Euro, in 2004 bei 250 Milliarden Euro
und im vergangenen Jahr nochmals
leicht daruber.

Doch ist der Markt nicht ganz so
leicht zu Uberblicken. Schlielich gibt
es eine ganze Reihe unterschiedli-
cher Arten von Asset Backed Securi-
ties. So gibt es unter anderem Resi-
dential Mortgage Backed Securies,
Forderungen aus Wohnimmobilien
gegenulber Privatpersonen, Commer-
cial Mortgage Backed Securies, die
auf Forderungen aus Gewerbeimmo-
bilien beruhen, Collatoralised Debt
Obligations, denen Unternehmens-
anleihen oder Firmenkredite zugrun-
de liegen, oder Konsumenten ABS,
die aus Autokrediten oder Kreditkar-
tenforderungen hervorgehen.

Fur Privatanleger ist es auf Grund
dieser Komplexitat, aber auch wegen
des eingeschrankten Zugangs zu
ABS-Papieren schwierig, in diese zu
investieren. Eine Moglichkeit bieten
deshalb verschiedene hierzulande
zugelassene Fonds, die ausschliel3-
lich oder als Beimischung auf Asset
Backed Securities setzen.
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