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Bankanleihen — besser als ihr Ruf

¢ Von Christian Bettinger, Leiter Fixed Income Euro flexibel

Anleiheinvestoren benétigen schon seit einiger Zeit starke Nerven. Zu-
nichst die andauernde Niedrigzinsphase und nun steigende Renditen,
der hohe Inflationsdruck, die nach wie vor gestorten Lieferketten, die vie-
len Unternehmen die Quartalsergebnisse verhageln kénnten. Dariiber
hinaus belasten die geopolitischen Ereignisse die Entwicklung festver-
zinslicher Wertpapiere. In diesem Umfeld kénnen ausgerechnet Anleihen

von Europas Banken eine sinnvolle Alternative sein.

Europiische Banken standen in Bezug auf Rendite und Sicherheit sowohl ak-
tien- als auch anleiheseitig in den letzten Jahren hinter anderen Emittenten zu-
rick. Doch ein Blick in die Bilanzen zeigt, dass sie sich inzwischen wieder stabi-
lisieren. Im Vergleich zur Vor-Lehman-Ara hat sich die durchschnittliche Eigen-
kapitalquote etwa durch Kapitalerhéhungen und Nachrangemissionen seit 2010
um mehr als sechs Prozentpunkte erhoht. Zeitgleich wurden die Problemkredite
in den Buchern signifikant abgebaut. So fihrten auch die mehrfachen Lock-
downs und die infolge der Corona-Krise temporir einsetzende Rezession in den
Jahren 2020 und 2021 nicht zu einem merklichen Anstieg der Kreditausfille. Die
meisten Institute konnten die getroffene Risikoabsicherung binnen weniger

Quartale auch bereits wieder auflosen.

Die Analyse verdeutlicht, dass europiische Finanzinstitute ihre Hausaufgaben
gemacht haben. Sowohl auf operativer Ebene, dem Risikomanagement, aber
auch bei der Kapitalausstattung stehen zahlreiche Hiuser heute deutlich besser
da als in der Vergangenheit. Themen wie das Platzen einer Immobilienblase oder
hohe Rohstoffpreise wiirden die solide Lage der Kreditbiicher zwar temporir

eintriiben, allerdings die Banken nicht nachhaltig in ihrer Existenz bedrohen.
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Demgegentiber dirften Banken von hoheren Zinsen und steileren Zinskurven
profitieren, nachdem sich die Zinsergebnisse zahlreicher Institute tber Jahre

rucklaufig entwickelt hatten.

Attraktive Bankanleihen

Auf dieser Grundlage lohnt ein gewissenhafter Blick auf die Anlethenauswahl.
Dabei sind uns beispielsweise tiefe Nachranganleihen (CoCos) europdischer
Banken ins Auge gestochen. Nahe am Eigenkapital der Bank sind diese Nach-
rang-Anleihen mit einem fixen Kupon und unendlicher Laufzeit ausgestattet.
Zusitzlich besteht ein Rickkaufrecht seitens der Bank nach frithestens finf Jah-
ren. Und obwohl nachrangige CoCo-Anleithen mehrheitlich ein Rating im High-
Yield-Bereich tragen, zeichnen sich simtliche europiische Grof3banken durch

solide Investment-Grade-Ratings im Seniorbereich aus.

Aus unserer Sicht stellen CoCo-Anleihen mit Renditen um 5,6% kurz- bis mit-
telfristig ein attraktives Einstiegsniveau dar. Allerdings ist es notwendig, die in
Frage kommenden Anleihen und deren Emittenten eingehend zu analysieren,
was profundes Fachwissen voraussetzt. Dasselbe gilt fir sogenannte Legacy-
Anleihen europiischer Banken, die eine weitere attraktive Anlagealternative dar-

stellen.

Legacy-Anleihen sind alte Nachrangtitel, die aufgrund ihrer spezifischen Aus-
stattungsmerkmale nach heutiger Regulierung die Anrechenbarkeit auf das Fi-
genkapital per Ende 2021 verloren haben. Bereits vor Ablauf dieser Frist hatte
der Regulator den betroffenen Finanzhiusern empfohlen, diese Strukturen zu-
rickzukaufen oder die Vertragsbedingungen im Einverstindnis mit den Investo-
ren abzuindern. Vor diesem Hintergrund sind Legacy-Strukturen interessant, da
sie hdufig deutlich unter Nominalwert handeln und somit nicht selten zweistelli-
ge Renditen bei einem Call oder Rickkauf versprechen. Daneben zeichnen sie
sich als meist variabel-verzinsliche Wertpapiere durch geringere Zinsrisiken und
ein niedriges Marktbeta aus und eigenen sich damit als interessante Beimischung

fiir unsere Renten- und Multi-Asset-Portfolios.

Berenberg Credit Opportunities Fonds

Der Berenberg Credit Opportunities ist ein innovativer Rentenfonds, der durch
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seine hohe Flexibilitit unter anderem die beschriebenen attraktiven Anlagemog-
lichkeiten in Legacy- und CoCo-Anleihen europiischer Banken nutzt. Der
Fonds hat weder Benchmark noch allzu umfangreiche Anlagerestriktionen. So-
mit kann er opportunistisch und breit diversifiziert, unter Anwendung der ge-
samten Rating-Klaviatur sowie der Kapitalstruktur angepasst an das aktuelle

Marktumfeld agieren.

Insbesondere der Blick in die Vergangenheit zeigt: Europidische High-Yield-
Anleihen konnten langfristig besser abschneiden als Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade. Die vorteilhafte Kombination aus ho-
her Effektiv-Verzinsung und niedriger Zinssensitivitit half historisch Volatilitit

zu reduzieren und Korrekturbewegungen zu glitten.

Das Portfoliomanagement des Berenberg Credit Opportunities fokussiert sich
bei der Anleiheselektion auf eine Kombination von interessanten Bottom-Up-
Ideen und globalen Makro-Themen, um interessante Investmentmdglichkeiten
und Marktineffizienzen zu identifizieren und langfristig ein attraktives Rendite-
/Risikoprofil zu erzielen. Der Berenberg Credit Opportunities eignet sich somit
als sinnvolle und attraktive Beimischung in Fixed-Income- oder Multi-Asset-
Portfolios, um die Rendite zu verbessern und gleichzeitig Zinsrisiken zu diversi-

fizieren.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und
bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht
um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz
1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1
WpHG. Als Marketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der
Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese
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Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild iber eine Anlageméglichkeit zu
machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls
nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind
méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese
Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten geprift. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung
in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen,
Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche
Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei
Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in
jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf
Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Untetlagen kénnen bei der Joh.
Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos
angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu

anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts

,berenberg® unter der Internetadresse bttps:/ / docman.vwd.com/ portal/ berenberg/ index. iyl zax
Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen
Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen
wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen
basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten
angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem
Dokument nicht bertcksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr
zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen
und/odet eine aktualisierte Information zu erstellen. Frihere Wertentwicklungen sind kein
verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Wir weisen darauf hin, dass frihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlisslicher Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung
mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein
Online-Glossar zur Verfiigung. Fir Investoren in der Schweiz: Herkunftsland des Fonds ist
Luxemburg. Der Fonds ist in der Schweiz zum Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger zugelassen.
Zahlstelle in der Schweiz ist die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4, CH-6430 Schwyz. Vertreter in der
Schweiz ist die 1741 Fund Solutions AG, Burggraben 16, 9000 St. Gallen. Der Verkaufsprospekt
inkl. Allgemeiner und Besonderer Vertragsbedingungen, Wesentliche Informationen fiir die
Anlegerinnen und Anleger (KIID) sowie der Jahres- und Halbjahresbericht kénnen kostenlos
beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden (Telefon: +41 58 458 48 00). Fuir die in der
Schweiz und von der Schweiz aus vertricbenen Anteile ist am Sitz des Vertreters Erfullungsort

und Gerichtsstand begriindet.

Uber Berenberg

Berenberg wurde 1590 gegriindet und gehdrt heute mit den Geschiftsbereichen Wealth and Asset Management, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Investmentbank und Corporate Banking zu den fithrenden europiischen Privatbanken. Das Bankhaus mit Sitz in Neuer Jungfernstieg 20
Hamburg wird von personlich haftenden Gesellschaftern gefithrt und hat eine starke Prisenz in den Finanzzentren 20354 Hamburg

Frankfurt, London und New York. Telefon +49 40 350 60-0
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