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Preisinformation aus dem Segment der Leveraged Loans kdnnen Investoren Informationen
fUr andere Marktsegmente liefern. Prof. Dr. Thomas Mahlmann und Ivo Reck von der KU
Eichstatt-Ingolstadt beschreiben, wie die Preisbewegungen sich mit zeitlicher Verzdgerung
auf die Aktienrenditen der jeweiligen Kreditnehmer auswirken kdnnen. Sie gehen auf die

Renditepotenziale, praktischen Einschrankungen sowie Compliance-Fragen ein.

PROF. DR.
THOMAS MAHLMANN

Finanzierung und Banken
KU Eichstatt-Ingolstadt

Einleitung

Kreditmarkte blicken oft anders auf Unternehmen als Aktien-
markte. Ein Grund dafiir liegt in den zusétzlichen Informatio-
nen, die Kreditgeber {iber laufende Kontroll- und Monitoring-
prozesse erhalten und zur Bewertung ihrer Kreditportfolios
nutzen. Dazu zahlen etwa regelméflige Finanzinformationen,
Covenant-Prifungen oder Informationen im Rahmen von
Kreditnachverhandlungen. Gleichzeitig hat sich in den ver-
gangenen Jahrzehnten ein aktiver Sekundarmarkt fir riskan-
tere Konsortialkredite, sogenannte Leveraged Loans, entwi-
ckelt. Mit dem wachsenden Anteil institutioneller Investoren
werden diese Kredite nicht mehr nur bis zur Falligkeit in
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Bankbiichern gehalten, sondern zunehmend aktiv gehandelt.
Die Marktgrofie ist inzwischen auf rund 1,5 Bio. US-Dollar in
den USA und etwa 0,3 Bio. Euro in Europa gestiegen.! Vor die-
sem Hintergrund liegt es nahe, dass Sekundarmarkt-Quotes
von Leveraged Loans nicht nur Kreditrisiken abbilden, son-
dern auch Informationen enthalten, die nicht in gleicher Form
offentlich verfiigbar sind.

Wenn ein Kreditnehmer zugleich bérsennotiert ist, sollten
solche Informationen in einem vollstdndig effizienten Markt
zeitnah auch im Aktienkurs reflektiert werden. In der Pra-
xis stehen dem jedoch verschiedene Friktionen entgegen.
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1 Ubertragung von Informationen aus dem Kreditmarkt in Aktienkurse

Vertrauliche Finanzinformationen Kreditpreise reflektieren

Covenant-Informationen neue Kreditinformationen

Preisbewegungen zeigen
veranderte Einschatzungen
zur Kreditqualitét

Neue Kreditvergabe
und Kreditanpassungen

Finanzprognosen

Quelle: eigene Darstellung

Information wird nicht sofort
vollsténdig eingepreist

Segmentierte Investorenbasis

Sperzifische Kreditexpertise
erforderlich Kreditrenditen prognostizieren

Organisatorische Barrieren/ spatere Aktienrenditen

Chinese Walls

Dazu zdhlen regulatorische und organisatorische Barrieren
wie Chinese Walls zwischen Credit- und Equity-Desks von
Multi-Asset-Investoren, aber auch eine unterschiedliche In-
vestorenbasis und die teils fehlende Kreditexpertise zur Inter-
pretation von Kreditpreisbewegungen. Dadurch kénnen In-
formationen, die bereits in Kreditpreisen sichtbar sind, erst
mit Verzogerung in den Aktienmarkt gelangen.

ABBILDUNG 1 stellt diesen Mechanismus grafisch dar. Aus
dieser Informationskette ergeben sich drei zentrale Fragen:

Konnen vergangene Kreditrenditen zukiinftige Aktien-

renditen prognostizieren?

Welche Faktoren bestimmen, wann Kreditpreise beson-

ders informativ sind?

Und lasst sich daraus heute noch eine umsetzbare Anlage-

strategie ableiten?

Daten

Da Leveraged Loans auflerborslich gehandelt werden, sind
tatsachliche Transaktionspreise nicht direkt beobachtbar. Da-
tenanbieter wie S&P Global oder LSEG LPC sammeln jedoch
Bid- und Ask-Quotes von mehreren Dealern, also den Credit-
Trading-Desks von Grofibanken, und stellen diese taglich zur
Verfiigung. Diese Quotes sind fiir unsere Fragestellung be-
sonders relevant, weil sie auch dann Preisanderungen sicht-
bar machen kénnen, wenn in einem Kredit gerade kein akti-
ver Handel stattfindet. Die Auswertung basiert auf tdglichen
Sekundarmarktdaten fiir Kredite von IHS Markit, heute Teil
von S&P Global. Diese werden fiir die Analyse auf Monatsebe-
ne verdichtet, indem je Kredit die letzte verfiigbare Bid-Quo-
te eines Monats verwendet wird. Anschlieflend werden diese
Kredit-Quotes iiber alle Kredite desselben Schuldners hinweg
zu einem monatlichen Durchschnittswert aggregiert.

In einem zweiten Schritt werden den Kreditdaten Aktien-
und Bilanzdaten von Bloomberg zugeordnet. Dafiir wurden die
einzelnen Kreditnehmer zundchst {iber ein Name-Matching
den entsprechenden Unternehmen zugewiesen. Grundsatz-
lich werden Leveraged Loans auch von nicht borsennotierten
Unternehmen genutzt. Da hier jedoch die Informationstiber-
tragung zwischen Kredit- und Aktienmarkt sowie darauf auf-
bauende Aktienportfolios untersucht werden, beschrankt sich
die Analyse auf borsennotierte Schuldner. Erganzende Fak-
tor- und Marktdaten zur Berechnung risikoadjustierter Ren-
diten stammen von der Kenneth-French-Webseite sowie aus
der Onlinedatenbank von AQR.

Das zentrale Kreditsignal ist die monatliche Veranderung
des Kreditpreises. Steigende Kreditpreise lassen sich dabei
intuitiv als Verbesserung der wahrgenommenen Kreditquali-
tatinterpretieren, fallende Kreditpreise entsprechend als Ver-
schlechterung. Allerdings ist nicht jeder Kreditpreis gleich
aussagekraftig. Einige Kredite weisen {iber mehrere Monate
hinweg kaum oder gar keine Quote-Veranderungen auf, etwa
aufgrund geringer Liquiditat. Solche abgestandenen Quotes
konnen den Informationsgehalt von Kreditrenditen verwas-
sern und die Prognosekraft des Signals abschwachen. Um
moglichst wertrelevante Preissignale zu identifizieren, blei-
ben daher nur Kredite in der Stichprobe, die nach der Liquidi-
tdtsdefinition von IHS Markit als ausreichend liquide gelten.

Pradiktiver Effekt von Kreditdaten

Die Verbindung zwischen Kredit- und Aktienmarkt wurde in
der Literatur bereits von Addoum und Murfin (2020) doku-
mentiert. Sie zeigen, dass Sekunddrmarkt-Quotes von Kre-
diten Informationen enthalten kénnen, die Aktienkurse erst
mit Verzdgerung aufnehmen. Okonomisch ist der Effekt re-
levant. Steigt der Kreditpreis um 1%, geht dies in ihrer Unter-
suchung mit einer um bis zu 0,57 % hoheren Aktienrendite
im Folgemonat einher. Reck (2026) bestdtigt diesen Zusam-
menhang in einer aktuelleren und breiteren Stichprobe und
findet eine dhnlich starke Prognosekraft. Eine Kreditpreis-
veranderung von 1% ist dort mit einer um rund 0,43 % hohe-
ren Aktienrendite im Folgemonat verbunden. Entsprechend
deuten fallende Kreditpreise auf niedrigere zukiinftige Aktien-
renditen hin.

Wichtig ist dabei, dass dieser Zusammenhang auch nach
Bertiicksichtigung klassischer Aktienfaktoren und 6ffentlich
beobachtbarer Ausfallrisikoinformationen bestehen bleibt.
Dariiber hinaus zeigt Reck (2026), dass Kreditrenditen eine
Prognosekraft fiir Aktienrenditen tiber einen Horizont von
bis zu drei Monaten aufweisen. Neben der Frage, ob Kredit-
renditen zukinftige Aktienrenditen vorhersagen, ist fiir die
praktische Anwendung entscheidend, wann Kreditpreise be-
sonders aussagekraftig sind. Nicht jede Preisbewegung im
Kreditmarkt hat denselben Informationsgehalt.

Um zu untersuchen, welche Kreditmerkmale die Prog-
nosekraft verstarken oder abschwaéchen, greifen wir auf
eine Querschnittsanalyse zuriick. Die Ergebnisse sind in
ABBILDUNG 2 zusammengefasst. Im Mittelpunkt steht dabei
die Starke der Informationsproduktion im Kreditmarkt.
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2 Informationsgehalt von Kreditsignalen fiir Aktieninvestoren

Riskantere Kreditnehmer/hohe Loan Spreads
Institutionelle Tranchen
Bank-/Pro-rata-Tranchen Mittel

Liguide Loans/haufige Quote-Updates

lliquide Loans/abgestandene Quotes Niedrig/ Vorsicht
Kreditereignisse (Vergabe, Anpassungen)
Covenant-lite Loans Niedrig/Vorsicht

Kreditgeber haben hohe Monitoring-Anreize

Aktive Investoren erhdhen die Preisfindung

Preise starker durch Portfolio- und Bewertungszwecke gepragt
Quotes spiegeln aktuelle Kreditinformationen wider

Preise weniger zeitnah interpretierbar

Informationsaustausch intensiviert sich

Weniger Covenants, weniger Monitoring

Quelle: eigene Darstellung

Je intensiver Kreditgeber ein Unternehmen tiberwachen und
je haufiger Kreditpreise aktualisiert werden, desto eher ent-
halten diese Preise Informationen, die auch fur den Aktien-
markt relevant sein kénnen.

Ein wichtiger Faktor ist das Risiko des Schuldners. Gustaf-
son et al. (2021) zeigen, dass Kreditgeber riskantere Schuld-
ner intensiver iiberwachen. Entsprechend ist zu erwarten,
dass Kreditpreise gerade bei diesen Unternehmen beson-
ders informativ sind. Dieses Muster zeigt sich auch in un-
seren Ergebnissen. Kredite von Unternehmen mit hohen
Kreditspreadsbesitzen eine hohere Prognosekraft fiir spate-
re Aktienrenditen als Kredite risikodrmerer Unternehmen.?
Umgekehrt fallt der Informationsgehalt bei Covenant-lite-
Krediten geringer aus. Diese Kredite enthalten weniger Co-
venants und geben Kreditgebern damit weniger Kontroll-
und Eingriffsmoglichkeiten gegeniiber dem Schuldner. Das
schwdcht den Monitoring-Kanal und fiihrt zu weniger aus-
sagekraftigen Kreditpreissignalen. Dieses Ergebnis steht
im Einklang mit Bushman et al. (2010), die zeigen, dass Co-
venants die Informationsverarbeitung und Preisbildung im
Kreditsekundarmarkt verbessern kénnen.

Auch die Art und Liquiditét des Kredits spielen eine Rolle.
Pro-rata-Tranchen werden haufig von Banken bis zur Fallig-
keit des Kredits gehalten und weniger aktiv gehandelt. Thre
Quotes sind daher tendenziell weniger informativ als die von
institutionellen Tranchen, die starker im Sekundarmarkt ge-
handelt werden. Das passt zur Liquiditdtslogik aus dem Da-
tenabschnitt. Illiquide Kredite mit wenigen oder gar keinen
Preisaktualisierungen liefern kaum belastbare Signale. Bei li-
quiden Krediten, deren Quotes regelmaflig angepasst werden,
ist der Informationsgehalt dagegen deutlich hoher. Besonders
stark ist das Signal zudem rund um Kreditereignisse. Bei ei-
ner neuen Kreditvergabe oder bei Anpassungen bestehen-
der Kreditvertrdge miissen Schuldner den Kreditgebern zu-
satzliche Einblicke in ihre finanzielle Lage geben. In solchen
Monaten ist der Informationsaustausch besonders intensiv.
Entsprechend sind Kreditpreisinderungen in diesen Phasen
besonders aussagekraftig fiir zukiinftige Aktienrenditen.

Implementierung in Aktienportfolios
Im nédchsten Schritt wird gepriift, ob der Informationsgehalt

von Kreditrenditen grof3 genug ist, um auch in Aktienport-

Absolu* private Q32026

folios sichtbar zu werden. Dafiir bilden wir Quintilportfo-
lios auf Basis vergangener Kreditrenditen. Konkret werden
die Unternehmen jeden Monat nach ihrer Kreditrendite im
Vormonat (t-1) aufsteigend sortiert und anschlieflend in
fiunf gleich grofie Portfolios eingeteilt, wobei t den anschlie-
lenden Renditemonat bezeichnet. Innerhalb der Portfolios
werden die Aktien gleichgewichtet. Das Low-Portfolio um-
fasst das unterste Quintil, das High-Portfolio das oberste
Quintil. Zusatzlich bilden wir ein Long-Short-Portfolio, das
die Renditedifferenz zwischen dem High- und dem Low-Port-
folio abbildet. Die Rendite der Portfolios wird anschliefiend
im Folgemonat (t) ausgewertet.

Eine rein monatliche Umsetzung dieser Strategie wiirde
allerdings zu einer hohen Portfolioumschichtung von rund
80 % pro Monat flihren. Daher berechnen wir zusatzlich Port-
folios mitlangeren Haltehorizonten von zwei und drei Mona-
ten. Fiir die Konstruktion der entsprechenden Renditezeitrei-
hen verwenden wir die Kalenderzeitmethode nach Jegadeesh
und Titman (1993). Dabei fliefien in jedem Monat alle Portfo-
lios ein, die aus fritheren Formationsterminen noch gehalten
werden. Die ausgewiesene Rendite einer Drei-Monats-Strate-
gie im Monat t entspricht damit dem Durchschnitt der Port-
folios, die in den Monaten t-3, t-2 und t-1 gebildet wurden.
Die Untersuchung wird zudem in zwei Zeitrdume unterteilt.
Der Zeitraum von 2008 bis 2015 dient als In-sample-Periode,
wahrend die Jahre 2016 bis 2022 als Out-of-sample-Periode be-
trachtet werden. Damit ldsst sich priifen, ob die aus Kredit-
renditen abgeleiteten Aktienportfolios nicht nur historisch
funktioniert haben, sondern auch in einem jiingeren Markt-
umfeld noch wirtschaftlich relevant sind.

ABBILDUNG 3 stellt die annualisierte Portfolioperformance
grafisch dar. In der In-sample-Periode zeigt sich, dass die
High-Portfolios die Low-Portfolios {iber alle Anlagehorizon-
te hinweg deutlich ibertreffen. Der Effekt ist damit nicht
nur statistisch nachweisbar, sondern auch wirtschaftlich re-
levant. Dies zeigt sich insbesondere im Long-Short-Portfolio,
das eine Sharpe Ratio von bis zu 1,42 und ein 6-Faktor-Alpha
von bis zu 18,1% p.a. erzielt.

In der Out-of-sample-Periode fillt der Effekt schwacher
aus, bleibt jedoch weiterhin 6konomisch bedeutsam. Auch
hier liegen die Low-Portfolios iiber alle Anlagehorizonte hin-
weg deutlich hinter den High-Portfolios zurtick. Gleichzeitig
liegt die Rendite des Gesamtmarktes in der zweiten Betrach-
tungsperiode im Durchschnitt rund 4,4 Prozentpunkte unter
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3 Performance der Low-, High- und Long-Short-Portfolios je nach Halteperiode
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Das 6-Faktor-Modell beriicksichtigt Markt-, Size-, Value-, Momentum-, Betting-against-Beta- und Quality-Faktoren.
Alle Werte annualisiert.

Quelle: eigene Darstellung

4 Entwicklung der Portfolios mit einmonatiger Halteperiode
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der Marktrendite der Periode von 2008
bis 2015, wodurch ein direkter Ver-
gleich der Roh-Renditen nur einge-
schrankt aussagekraftig ist. Auffallig
ist jedoch, dass auch die Effektivitét
des Long-Short-Portfolios, gemessen
an Sharpe Ratio und 6-Faktor-Alpha,
um etwa 40 % geringer ausfallt. Dieser
Riickgang deutet auf eine Abschwa-
chung der Anomaliestarke hin, spricht
aber nicht fir ein vollstindiges Ver-
schwinden des Effekts.

Da Addoum und Murfin (2020) den
Effekt 2016 erstmals dokumentiert ha-
ben, dient dieses Jahr als sinnvoller Be-
ginn der Out-of-sample-Periode. So lasst
sich priifen, ob die Anomalie auch nach
ihrer Bekanntmachung weiterhin wirt-
schaftlich relevant bleibt. Der Riickgang
der Anomaliestarke steht damit im Ein-
klang mit der Uberlegung von McLean
und Pontiff (2016), wonach Marktano-
malien nach ihrer erstmaligen Entde-
ckung deutlich an Effektivitat verlieren
und zunehmend vom Markt arbitriert
werden.

Unsere Ergebnisse liefern Hinweise
darauf, dass durch die steigende Popu-
laritdt des Kreditmarktes auch mehr
Investoren gelernt haben, Kreditmarkt-
signale korrekt zu interpretieren und
am Aktienmarkt zu nutzen. Dies spricht
fiir eine starkere, jedoch noch nicht voll-
stdndige Integration von Kredit- und
Aktienmarkt. Gleichzeitig zeigen un-
sere Ergebnisse, dass der Effekt nicht
vollstandig vom Markt absorbiert wur-
de. Insbesondere iiber Anlagehorizonte
von ein bis zwei Monaten liefert die
Long-Short-Strategie weiterhin jahrli-
che Alphas von bis zu 9,0 %.

Dariiber hinaus erzielt auch eine ein-
monatige Long-only-Strategie ein risi-
koadjustiertes Alpha in Hohe von 6,7 %.
Damit bleibt der Effekt auch im jiinge-
ren Zeitraum wirtschaftlich relevant,
fallt aber weniger stark aus als in der
In-sample-Periode.

ABBILDUNG 4 zeigt die kumulative
Entwicklung der drei Portfolios mit ein-
monatiger Halteperiode im Vergleich
zu einem Benchmark- beziehungsweise
Marktportfolio, das die durchschnitt-
liche Rendite der Stichprobe abbildet.

Auch visuell wird deutlich, dass die
High-Strategie das Low-Portfolio klar
ibertrifft. Wahrend das Low-Portfolio
iiber den gesamten Zeitraum unterhalb
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des Marktportfolios liegt, entfernt sich die Rendite des High-
Portfolios ab 2010 zunehmend vom Gesamtmarkt.

Dariiber hinaus weist die Long-Short-Strategie ein anderes
Rendite-Risiko-Profil auf. Sie zeigt eine vergleichsweise ge-
ringe Volatilitat und ist konstruktionsbedingt weniger stark
von allgemeinen Marktphasen abhingig. Uber den gesamten
Betrachtungszeitraum von 2008 bis 2022 erzielt sie eine ku-
mulative Rendite von 375 %. Diese Zahl verdeutlicht die wirt-
schaftliche Relevanz des Signals iiber den Gesamtzeitraum,
sollte jedoch vor dem Hintergrund von Transaktionskosten
und praktischer Handelbarkeit interpretiert werden.

Einschrankend ist zudem anzumerken, dass die Strategie
zwischen 2012 und 2018 eher seitwarts verlduft, bevor sie in
den letzten vier Jahren deutlich an Rendite hinzugewinnt.

Praktische Umsetzung und Grenzen

Fiir die Praxis sind unsere Ergebnisse fiir mehrere Investo-
rengruppen relevant. Zundchst setzt die Nutzung des Sig-
nals den Zugang zu verldsslichen und zeitnah verfiigbaren
Kredit-Quote-Daten voraus, da dessen Qualitdt maf3geblich
von der Giite der zugrunde liegenden Kreditmarktdaten ab-
hidngt. Diese Daten konnen jedoch, wie zuvor diskutiert,
iber spezialisierte Datenanbieter auf taglicher Basis bezo-
gen werden.

Gleichzeitig ist die Umsetzung nicht ohne Einschrankun-
gen. Gerade bei Strategien mit kurzer Haltedauer und hoher
Portfolioumschichtung kénnen Transaktionskosten, Liqui-
ditdtsrestriktionen und die praktische Umsetzbarkeit von
Long-Short-Positionen die tatsichlich realisierbare Rendite
reduzieren. Die langeren Haltehorizonte von zwei und drei
Monaten sind deshalb nicht nur aus Renditesicht relevant,
sondern auch, weil sie die Handelbarkeit der Strategie ver-
bessern konnen.

Fir Aktieninvestoren kénnen Kreditpreissignale als zu-
satzlicher Input dienen, da sie Hinweise auf Informationen
liefern, die moglicherweise noch nicht vollstandig in Ak-
tienkursen reflektiert sind, und damit fir einen funktio-
nierenden Monitoring-Kanal im Markt fir liquide Kredi-
te sprechen.

Demnach konnen solche Signale auch fiir Private-Debt-In-
vestoren insbesondere im Risikomanagement relevant sein,
etwa wenn Preisbewegungen auf eine Verschlechterung der
Kreditqualitét eines Schuldners hindeuten.

Auch fiir Multi-Asset-Investoren ergeben sich daraus
praktische Anforderungen. Wenn im Rahmen von Kreditbe-
ziehungen nicht 6ffentliche Informationen produziert und
teilweise in Kreditpreisen eingepreist werden, gewinnt die
organisatorische Trennung zwischen internen Credit- und
Equity-Desks an Bedeutung.

Geeignete Governance-Strukturen und Chinese Walls
sind daher notwendig, um eine unzuldssige Informations-
weitergabe zu verhindern. Kreditpreissignale sollten daher
nicht isoliert betrachtet werden, sondern als ergdanzender
Baustein innerhalb bestehender Research-, Selektions- und
Risikomanagementprozesse dienen und damit als zusatzli-
che Quelle alternativer Information genutzt werden.
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Fazit

Unsere Analyse zeigt, dass Kreditpreise Unternehmensinfor-
mationen enthalten, die noch nicht vollstandig im Aktien-
preis desselben Unternehmens verarbeitet wurden. Dadurch
kann der Kreditmarkt @iber seine Finanzierungsfunktion hin-
aus auch als Informationsmarkt verstanden werden.

Kreditmarktsignale sind dabei insbesondere dann infor-
mativ, wenn es sich um risikoreichere Schuldner handelt, de-
ren Kredite aktiv und von institutionellen Investoren gehan-
delt werden, sowie im Umfeld von Kreditneuvergaben und
-anpassungen.

Die Portfolioergebnisse zeigen zudem, dass dieser In-
formationsgehalt trotz eines Riickgangs der Anomaliestar-
ke weiterhin wirtschaftlich nutzbar sein kann. So erzie-
len Long-Short-Portfolios mit einem Anlagehorizont von
ein bis zwei Monaten weiterhin Alphas von bis zu 9,0 %.
Auch Long-only-Varianten liefern beispielsweise ein Out-of-
sample-Alpha von 6,7 % sowie durchschnittliche Roh-Rendi-
ten von 17 % p.a. Gleichzeitig hangen diese Ergebnisse in der
praktischen Umsetzung von Datenqualitat, Liquiditdt und
Transaktionskosten ab.

Der zentrale Befund ist damit nicht, dass der Kreditmarkt
Aktienkurse perfekt vorwegnimmt. Vielmehr zeigen die Er-
gebnisse, dass Kreditinformationen zwar frithzeitig sichtbar
werden, jedoch erst mit Verzégerung vollstandig in Aktien-
kurse eingehen.

Fir Investoren kann der Kreditmarkt daher eine wertvolle
zusatzliche Informationsquelle sein, deren Signale unter be-
stimmten Bedingungen wirtschaftlich nutzbar bleiben
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FuBnoten

1) Die Marktgrofie wird naherungsweise anhand des ausstehenden Kreditvolumens
im Morningstar LSTA US Leveraged Loan Index sowie im européischen Pendant,
dem Morningstar European Leveraged Loan Index, per Ende 2025 gemessen.

2) Leveraged Loans sind in der Regel variabel verzinste Kreditinstrumente. Der Aufschlag
auf den jeweiligen Referenzzins spiegelt daher vor allem die vom Markt verlangte
Kompensation fiir das Kreditrisiko des Schuldners wider.
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