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Fachartikel: AT1-Anleihen

Eine attraktive Anlageklasse mit besonderem Charakter |

Fiete Fischer, Portfoliomanager, ARAMEA Asset Management AG

Grundlagen: Was sind AT1-
Anleihen? AT1-Anleihen (Additional
Tier 1 oder auch CoCo-Anleihen) sind
spezielle Finanzinstrumente, die
Banken zur Starkung ihres
Eigenkapitals emittieren. Sie gehdren
zum aufsichtsrechtlichen Eigenkapital
und zeichnen sich durch ihre Fahigkeit
zur  Verlustabsorption aus. Dies
geschieht entweder durch eine
Wandlung in Aktien oder eine
Abschreibung, wenn definierte Ereignisse eintreten, wie das Unterschreiten definierter
Kapitalquoten (z.B. CET1-Ratio von 5,125 %). lhre theoretisch unendliche Laufzeit wird
durch eine Kundigungsoption (Call-Option) nach frlhestens flunf Jahren erganzt, die es
Banken erlaubt, die Anleihe vorzeitig zurickzuzahlen. Die EinfUhrung dieser
Wertpapierklasse war ein Kernpunkt der Baseler Reformen, um die Stabilitat des
Bankensystems nach der Finanzkrise zu starken. Heute werden die Vorgaben an AT1-
Anleihen durch die EU-Regulierungen (CRR) und Basel-llI-Vorgaben definiert. Um die
aufsichtsrechtlich bestrebte Flexibilitat in Stressphasen zu erhalten, sind die
Kuponzahlung beispielsweise nicht verpflichtend und durfen nur geleistet werden, sofern
ausreichende ,ausschuttungsfahige Liquiditat® (sog. MDA: Maximum Distributable
Amount) verfigbar ist. Zudem nehmen AT1-Investoren im Insolvenzfall eine nachrangige
Position ein, was bedeutet, dass sie Verluste tragen mussen, bevor andere Glaubiger
belastet werden. Den genannten Risiken wie mogliche Kuponausfalle, Abschreibungen
oder langere Laufzeiten bei Nichtkindigung stehen jedoch uUberdurchschnittliche
Renditen als Kompensation gegenuber.

Aktuelle Entwicklungen: Chancen nach der Credit-Suisse-Krise

Die staatlich angestoBene Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS im Méarz 2023 war
ohne Zweifel eine Zasur fur den gesamten AT1-Markt. Der wertlose Verfall der CoCo-
Anleihen einer der groBten AT1-Emittenten bei gleichzeitiger Entschadigung der Aktionare
l6ste signifikante Unsicherheiten bei den Investoren und nicht zuletzt die Existenzfrage
der Anlageklasse aus, die am 20.03.2023 ihren Hochpunkt fand. Wahrend die
RechtmaBigkeit dieses Vorgehens in der Schweiz juristisch hinterfragt wurde, war die
Europaische Bankenaufsicht unmittelbar nach den Geschehnissen um eine
Schadensbegrenzung bemuht und verwies auf die hierzulande abweichende
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Herangehensweise bei der Abwicklung von Banken. Denn bei dem Thema der
Haftungskaskade weicht das regulatorische Regime der Schweiz von dem der
Européaischen Aufsicht ab. Demnach kédnnen Aktionare nicht bessergestellt sein, als AT1-
Glaubiger. Mit dieser Form der Klarstellung gewann der Kapitalmarkt das nétige Vertrauen
in die Anlageklasse schnell zurtick und leitete seither eine bemerkenswerte Erholung des
AT1-Marktes ein (seit dem ,Credit Suisse‘-Low: +37 %).

Bewertung: Performancefaktoren und Risiken

Die exemplarisch aufgezeigte Volatilitdt von CoCo-Anleihen bedarf folglich einer
umfassenden Auseinandersetzung mit den maBgeblichen Bewertungsfaktoren. Dabei
spielen zum einen die Fundamentaldaten von Banken eine entscheidende Rolle. Hierflr
attestiert bspw. die EBA (European Banking Authority) in ihrer aktuellen Darstellung den
europaischen Finanzhausern eine solide Basis: CET1-Quoten liegen im Schnitt bei Uber
16 % und damit z.T. signifikant Uber den regulatorischen Anforderungen, der Anteil
notleidender Kredite (NPL-Ratio) ist mit unter 2 % weiter gering und Liquiditatsreserven
(LCR) sowie Profitabilitatskennzahlen wie RoE und NIM notieren auf einem hohen Niveau.
Neben den fundamentalen Zahlen sind ferner die Reputation bzw. das 6konomische
Verhalten der jeweiligen Banken sowie die individuelle Ausgestaltung der Anleihen zu
betrachten. Denn diese oft nicht quantifizierbaren Faktoren sind maBgeblich fir die
Einschatzung der Call-Wahrscheinlichkeit oder des Kuponausfalls. Dieses in Summe
nicht triviale Spektrum an Bewertungsfaktoren stehen jedoch nicht selten
Anleiherenditen gegenuber, die uber den Dividendenrenditen der jeweiligen Aktien
notieren und den Reiz dieses Sektors widerspiegeln.

Fazit: Eine lohnende, aber komplexe Anlage

AT1-Anleihen verbinden attraktive Renditen mit einer hohen Komplexitat und besonderen
Risiken. Als essenzielles Finanzierungsinstrument fur Banken sind sie eine interessante
Option fur risikobewusste Anleger. Dabei ist eine Auseinandersetzung mit
regulatorischen Rahmenbedingungen ebenso bedeutsam wie die Fundamentaldaten
und Reputation der Banken. Eine detaillierte Analyse der Emittenten und der spezifischen
Risiken erlaubt es, von der Stabilitat des Finanzsektors zu profitieren und die Chancen
dieser Anlageklasse voll auszuschopfen. Damit sind AT1 eine anspruchsvolle, aber
lukrative Ergadnzung fur risikobewusste Investoren, die an uberdurchschnittlichen
Ertragen im Rentenmarkt interessiert sind.
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Uber die ARAMEA Asset Management AG

Die ARAMEA Asset Management AG zahlt zu den groBten unabhangigen Asset Managern in
Deutschland. Das 33-kopfige ARAMEA-Team verantwortet ca. 5 Milliarden Euro in Publikums- und
Spezialfonds sowie in Vermodgensverwaltungsmandaten. Der Kundenkreis umfasst
Sozialversicherungstrager, Verbande, Stiftungen, Versicherungen, Banken, Unternehmen,
kirchliche Einrichtungen und Family Offices.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht neben Herrn Rolf Hunck (Vors.) aus den Mitgliedern Dr.
Dr. Michael Steen, Thomas Gollub, Harald Spiegel, Frank Diegel und Dr. Jorg Stotz. ARAMEA Asset
Management AG wird vertreten durch die Vorstadnde Markus Barth (Vors.) und Sven Pfeil.

DISCLAIMER

Diese Publikation wird Ihnen ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfliigung gestellt und stellt weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der in diesem Dokument genannten Investmentfonds dar oder einen Investmentempfehlung.Vor
Durchfuhrung einer Transaktion sollte das jeweilig Fondsprospekt gelesen werden. Investoren sollten sich vor Durchfiihrung einer
Transaktion Uber rechtliche Bedingungen und steuerliche Konsequenzen der Transaktion informieren, um tUber Angemessenheit und
Konsequenzen des Fondsinvestments urteilen zu kdnnen. Die ARAMEA Asset Management AG gibt keine Garantie, weder explizit noch
indirekt, und tragt weder Verantwortung noch Haftung fir Exaktheit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen. Auf eine Anderung des Inhalts dieses Dokuments muss die ARAMEA Asset Management AG nicht hinweisen.Die
ARAMEA Asset Management AG ist ferner nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder
zu verandern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognosen fur die Zukunft. Bei der Berechnung der
Wertentwicklung werden weder Vermittlerprovisionen noch die im Zusammenhang mit der Ausgabe und Riicknahme der Fondsanteile
angefallenen Kosten bertcksichtigt.



