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Asymmetrisches Risikoprofil

Alte Bankanleihen der Kategorie ,Junior Subordinated” fristeten zu lange ein Schattendasein am
Rentenmarkt. Der Call einer Erste-Bank-Emission von 2004 deckt das Potenzial der CMS-Linker auf.

ie meisten von ihnen sind

seit mehr als zwolf Jahren

am Markt und stammen so-

mit noch aus einer Banken-
welt, die in Ordnung war. Die Geschéftsmo-
delle funktionierten, die Regulierung war
locker, und zur Kapitalstiarkung war es aus-
reichend und von den Aufsichten akzeptier-
te Praxis, Tier-1-Anleihen ohne Verlust-
teilnahme des Nominalkapitals zu bege-
ben — nur der Kupon stand hier im Ri-
siko. Die Ausgestaltung der Emissionen
war in vielen Punkte dhnlich. So gab es
etwa viele ewige Anleihen mit Kiindi-
gungsrechten nach zehn Jahren, die mit
einem zum Emissionszeitpunkt ver-
lockend hohen Fixzinskupon starteten
und dann zu einem Constant-Maturity-
Swap-(CMS)Floater mit
Kiindigungsmoglichkeit mutierten. Damit
wurde der Kupon im Quartals-, Halbjahres-
oder Jahreszyklus an den Zehn-Jahres-
Swapsatz gekoppelt. Die meisten der zu
Floatern mutierten Emissionen sind beim
Kupon mit einem Cap in einer Bandbreite
zwischen acht und zehn Prozent ausgestat-
tet. Diese Konstruktionen werden
unter dem Begriff CMS-Linker zu-
sammengefasst und wurden sehr oft
renditehungrigen  Kleinanlegern,
aber auch institutionellen Investoren
angeboten, die an anziehende Infla-
tionsraten und/oder steilere Zinskur-
ven in der Zukunft glaubten.

tourlicher

Das Kleingedruckte sticht

,,Wer glaubt, dass es sich dabei um

einen ziemlich homogenen Anleihen- 05 %

block in einer Nische des Fixed-In-
come-Marktes handelt, der hat seine
Hausaufgaben nicht gemacht®, weif3
Nicolas Schmidlin zu berichten, der
gemeinsam mit seinem Kollegen
Marc Profitlich Griinder und Vor-
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stand der unabhdngigen und inhabergefiihr-
ten Fondsberaterboutique ProfitlichSchmid-
lin AG ist. Im Fokus der Tétigkeit der bei-
den steht die Identifizierung von Unterbe-
wertungen bei Aktien und eben auch Anlei-
hen. Diese Themen werden dann anhand
eigener Prospektrecherchen im mittlerweile
bereits 150 Millionen Euro schweren Profit-

lichSchmidlin Fonds UI umgesetzt, der auch
in einer institutionellen Tranche (ISIN:
DEO00A1W9A36) verfiigbar ist. Die aktuel-
le Anleihenquote des Fonds betrdgt etwas
mehr als ein Viertel und beinhaltet zum Teil
genau jene CMS-Linker, die die attraktivsten
Soft Facts aufweisen. Ob man als Investor

Zehn-Jahres-Euro-Swapsafz im Keller

Von drei auf unter ein halbes Prozent abgerutscht

eine gute Chance auf eine baldige Riickzah-
lung zu pari dieser meist bei Kursen um 50
Prozent pendelnden Perpetuals durch eine
vorzeitige Kiindigung besitzt — oder eben
nicht, hangt vom Kleingedruckten in den
Prospektbedingungen ab.

Es ist die Ubergangsregelung (Grandfa-
thering) fiir das Phasing-out, wonach alte

» Die Ausstattung der alten Tier-1-
Bankanleihen unterscheiden sich
im Detail doch betréchtlich. «

Mare Profitlich, Vorstand und Mitgriinder der ProfitlichSchmidlin AG, Kol

Tier-1-Bankanleihen ihren Status der Anre-
chenbarkeit auf das Kernkapital bis 2021
peu a peu in Zehnprozentschritten verlieren,
die cleveren Investoren wie Profitlich und
Schmidlin Chancen erdffnet. Sie bewirkt,
dass diese theoretisch eigentlich unendlich
lang laufenden Papiere — zumindest aus
regulatorischer Sicht — ein Endda-
tum erhalten. Da den Banken bei der
Ausgestaltung ihrer Tier-1-Anleihen
relativ viel Spielraum eingerdumt

M 10-Jahres-Euro-Swapsatz

wurde, existiert heute ein facetten-
reiches Universum entsprechender

Papiere. Schmidlin: ,,Variabel ver-
zinsliche Tier-1-Anleihen sind eine
dieser Auspragungen und im aktuel-

len Umfeld aus unserer Sicht beson-
ders interessant.*

CMS-Linker sind in der Regel

aom! 2002 o213 fog04 02005 !

Diese Entwicklung hat die Kurse der CMS-Linker negativ beeinflusst, die ja
mitilerweile variabel verzinst sind. Deren tiefe Kupons spiegeln dos Kredit-
risiko von Banknachriingen nicht korrekt wider, was die tiefen Kurse von weit
unter pari bei ungefhr dem halben Nennwert erkldirt.
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Quelle: Bloomberg

wie folgt strukturiert: Sie besitzen
eine unendliche Laufzeit und eine
erste Kiindigungsmoglichkeit nach
zehn Jahren, danach eine jéhrliche.
Thr Kupon richtet sich nach dem
Zehn-Jahres-Swapsatz zuziiglich ei-
nes Aufschlags von wenigen Basis-
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Interest ciause In Hem 24.2, Interest

Auf der Suche nach attraktiv gepreisten bezichungsweise unterbewerteten Tier-1-Bankanleihen mit der Chance auf friihzeitige Kindigung ist die ,Lupe fiirs Kleingedruckte” das
wichtigste Werkzeug, nur sorgfiiltiges Prospekistudium bringt die versteckten Renditeperlen ans Tageslicht.

punkten (CMS steht fiir Constant Maturity
Swap). Weist die Bank einen Verlust aus,
gibt es in der Regel einen Kuponverlust,
aber keine Verlustteilnahme via Nennwert-
herabsetzung des Anleihenominales infolge
des geschrumpften Buchwertes.

Ungeliebte Underdogs

Diese Altanleihen notieren aktuell zu

Kursen zwischen 50 und 55 Prozent des
Nennwerts, was insbesondere auf die Ku-
ponformel zuriickzufiihren ist. Marc Profit-
lich wird konkret: ,,Ein gewShnlicher CMS-
Linker bezahlt beispielsweise einen jéhrli-
chen Kupon von 20 Basispunkten iiber dem
Zehn-Jahres-Euro-Swapsatz. Da Letzterer
aktuell bei einem Drittelprozent notiert, er-
gibt sich insgesamt nur ein Kupon von etwa
0,5 Prozent. Da dieser unmdoglich das fun-

Unerkannt attraktiv

damentale Risiko einer Bank kompensiert,
notieren diese Papiere zu entsprechend tie-
fen Kursen.”“ Tier-1-Anleihen mit hohen
Fixkupons notieren aktuell hingegen zu-
meist {iber par, obwohl beide in der Kapi-
talstruktur gleichrangig sind. In den letzten
finf Jahren hat sich der zehnjdhrige Euro-
Swapsatz mit kleineren Unterbrechungen
stramm siidwérts orientiert (siehe Grafik
., Zehn-Jahres-Euro-Swapsatz im Keller*).

Die groften CMS-Linker-Emissionen und deren Renditen bis zur Kindigung (YTC)
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Die Abkiirzungen entsprechen den Bloomberg IDs der CMS-Linker. Manchmal sind die Emittenten die Banken selbst, manchmal auch SPVs (Zweckgesellschaften).
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Drei Wertireiber

Die Attraktivitdt der CMS-Linker ergibt
sich also aus den regulatorischen Verdnde-
rungen, den niedrigen Swapsdtzen und den
tiefen Kursen der Anleihen. Folgende drei
Thesen stellen Schmidlin und Profitlich auf:
Erstens scheinen die Markte aktuell kaum
eine Kiindigung dieser Papiere ab 2021 ein-
zupreisen, denn sonst miissten die Kurse
hoher stehen. Zweitens reagieren diese
Anleihen positiv auf steigende Zinsen, die
zwar vielen weit weg erscheinen, aber einen
gewissen Schutz bieten, sollte es doch noch
zu einer Zinsnormalisierung kommen. Und
last but not least bestehen bei diesen CMS-
Linkern gute Chancen auf Riickkaufe durch
die Emittenten selbst, weil das fiir diese an-
gesichts der tiefen Kurse attraktiv ist.

Die Mirkte scheinen aktuell kaum eine
Kiindigung dieser Papiere ab 2021 einzuprei-
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sen, wenn sie ihre Anrechenbarkeit auf das
Kernkapital verloren haben. Die Grafik ,, Un-
erkannt attraktiv® zeigt die Rendite jener
Anleihen bis zu einer angenommenen Kiin-
digung (yield-to-call — YTC) der grofiten
ausstehenden CMS-Linker-Emissionen im
Jahr 2021. Der Mittelwert liegt bei einer
Rendite von 9,4 Prozent im Jahr. Dabei sei
zu beachten, so Profitlich, dass diese Berech-
nung keine Erhohung der langfristigen Zin-
sen bis 2021 unterstelle: ,,Vergleicht man die-
se versprochenen Renditen mit denen von
Tier-1-Anleihen mit fixem Kupon oder Co-
Co-Anleihen, die ein hoheres Risiko aufwei-
sen, wird klar, dass im aktuellen Kursniveau
europdischer CMS-Linker nur eine geringe
Kiindigungswahrscheinlichkeit —eingepreist
ist.”“ Die Grafik ,, Unerkldrliche Renditediffe-
renzen‘ zeigt die Rendite bezogen auf den
néchsten Call von Tier-1-Anleihen mit fixem
Kupon und CoCo-Anleihen mit erstem Kiin-

digungsdatum zwischen 2019 und 2023. Im
Schnitt zeigen diese Papiere eine Rendite
von 6,1 Prozent pro Jahr. Dies iiberrascht, da
die CMS-Linker ja ab Ende 2021 ihre regu-
latorische Anrechenbarkeit génzlich verlie-
ren. Selbstversténdlich sind diese Papiere
weiterhin nicht besonders teuer flir die Emit-
tenten, der EZB und ihrer Zinspolitik sei
Dank. Jedoch gehe mit einer Nichtkiindigung
auch ein Reputationsrisiko fiir die Bank ein-
her, schlieBlich wollten die Kunden, die seit
mehr als einem Jahrzehnt in die Papiere in-
vestiert haben, auch einmal das Nominalka-
pital wiedersehen, meint Schmidlin.

Positiv bei steigenden Zinsen

Die Renditeberechnungen unterstellen
weiterhin dauerhaft tiefe zehnjéhrige Swap-
sitze, doch sind diese kein Naturgesetz. Von
einem mdglichen Anstieg der Zinsen in der

Variabel verzinsliche Tier-1-Anleihen europdischer Banken unter dem Mikroskop

Hahere Anforderungen schlieBen nachrangige Ali-Papiere ohne Verlustteilnahme als Tier-1 aus.

anken und Versicherungen muissen
B regulatorische Kapitalanforderungen

erfillen, die in den letzten Jahren
sukzessive zugenommen haben, man
denke nur an Basel-lll- und EZB-Vorgaben
respektive an Solvency Il bei der Asseku-
ranz. Die Stérkung der Kapitalbasis ist
grundséitzlich durch die Ausgabe von Ak-
tien oder die Emission bestimmter Nach-
ranganleihen méglich, die aber qualifizier-
ten Anforderungen genigen mussen, um
auf das Haftkapital angerechnet werden
zu kénnen. Gegenuber der Aktienausgabe
hat die Emission von Nachréngen den
unbestreitbaren Vorteil, keine direkte Ver-
wdsserung der bestehenden Aktionére zu
verursachen. Zudem sind die Kupons in

der Regel steuerlich absetzbar.

Altes Tier-1 meist ohne Verlustteilnahme

Die europdische Bankenaufsicht unter-
scheidet zwischen verschiedenen nachran-
gigen Kapitalinstrumenten, eingeteilt in
verschiedene Stufen von Tier 1 bis Tier 3.
Die dem Eigenkapital éhnlichste und da-
mit risikoreichste Stufe stellt Tier-1-Kapital
dar. Diese Papiere mussten vor dem In-
krafttreten der neuen Bankenaufsichtsre-
gelung (Basel lll) insbesondere eine un-
endliche Laufzeit, keine Kindigungsmdg-

lichkeit innerhalb der ersten zehn Jahre
sowie die Méglichkeit eines Kuponausfalls
(beispielsweise bei Ausweis eines Bilanz-
verlustes) aufweisen. Nicolas Schmidlin
dozu: ,Aus heutiger Sicht sind im Hinblick
auf diese Anleihen besonders zwei Dinge
interessant: Erstens wurde durch die losen
Vorgaben des Regulators an Tier-1-Anlei-
hen ein wahrer Wildwuchs an unterschied-
lichen prospekirechtlichen Ausgestaltungen
geschaffen, wodurch heute kaum eine
,alte’ Tier-1-Anleihe im Detail einer ande-
ren gleicht. Zweitens nahmen vor dem
Inkrafttreten von Basel Ill Tier-1-Anleihen
nur selten direkt am ausgewiesenen Ver-
lust einer Bank teil.”

Krise mischt die Karten neu

Die in der Finanzkrise erlittenen Verluste
mussten daher von den Aktionéren — und
dem Staat —getragen werden. Kurzum:
Alte Tier-1-Anleihen hatten sich in der ih-
nen angedachten Rolle als ,Pufferkapital”
als denkbar ungeeignet erwiesen. Denn
mangels rechtlicher Rahmenbedingungen
nahmen alte Tier-1-Anleihen nur in Aus-
nahmefdllen an den Verlusten der Bank-
institute feil. Heute sieht es anders aus: Es
gibt einmal eine europdische Richtlinie, die
Bank Recovery and Resolution Directive

MNonEy

o

(BRRD), die einheitliche Abwicklungsregeln
for alle Banken in der gesamten EU defi-
niert, sowie den SRM (Single Resolution
Mechanism), der die Abwicklungsregeln
(autbauend auf der Abwicklungsrichtlinie)
for die Grof3banken der Eurozone ausge-
staltet und der auch Uber einen gemein-
samen Fonds zur Finanzierung einer
ordentlichen Bankenabwicklung verfigt.
Auf nationaler Ebene gibt es z.B. im
Deutschland das deutsche Bankenrestruk-
turierungsgesetz.

CoCos haften stirker

Der Regulator reagierte auf diese Ver-
sdumnisse im Zuge der Einfihrung von
Basel lll und fuhrte eine neue Klasse we-
sentlich restriktiveren Nachrangkapitals
ein, die sogenannten Contingent-Conver-
tible-(CoCo-)Anleihen, auch Additional
Tier 1 genannt. Um den Banken den
Ubergang in das neue regulatorische Re-
gime zu vereinfachen, dirfen bestehende
klassische Tier-1-Anleihen weiterhin als
solche angerechnet werden. Marc Profit-
lich dazu: ,Diese klassischen Tier-1-Anlei-
hen verlieren aber vereinfacht gesagt je-
des Jahr zehn Prozent Anrechenbarkeit
und sind somit ab dem Jahr 2021 als
Tier-1-Kapital wertlos.”



Zukunft sollten die CMS-Linker profitieren,
da mit dem anziehenden Zinsniveau auch
die Kupons dieser Papiere bis zum Cap stei-
gen werden. Gegen eine galoppierende
Inflation bieten aber auch sie keinen effek-
tiven Schutz. Die Forwardkurven, die eine
Meinung des Marktes zur kiinftigen Zins-
entwicklung beinhalten, signalisieren aller-
dings einen leichten Anstieg.

Rickkaufanreiz tiefe Kurse

Die offensichtlich giinstige relative
Bewertung von CMS-Linkern im Ver-
gleich zu gewdhnlichen Tier-1-Anlei-
hen macht diese Papiere grundsitzlich
interessant. Der wichtigste Punkt und
potenziell starkste Werttreiber ist laut
Profitlich und Schmidlin jedoch, dass
Banken ihre tief notierenden CMS-
Linker tiber Tenderverfahren unterhalb
des Nennwerts zuriickkaufen konnten. Eini-
ge hatten in der Vergangenheit schon solche
Versuche gestartet und einen Teil des Mate-
rials zu Kursen deutlich unter pari aus dem
Markt nehmen koénnen. Somit stirkt der
Riickkauf unterhalb des Nennwerts das har-
te Figenkapital der Bank.

Wann kauft die Bank zuriick?

Erwirbt ein Emittent beispielsweise eine
Emission in Héhe von 300 Millionen Euro
zu 80 Prozent des Nennwertes, so erzeugt
er dadurch 60 Millionen Euro an Eigenka-
pital. Auf Basis dieser Uberlegung lasse
sich unter gewissen Annahmen ein rationa-
les Riickkaufsdatum ableiten, meinen
Schmidlin und Profitlich: ,,Dieses
Riickkaufsdatum bemisst sich nach
dem aktuellen Preis der Anleihe
zuziiglich einer Riickkaufpramie als

Incentive fiir die Investoren sowie 10 %

IM_3_2016_CMS-Linker_Stresstest2_XXXk_g 19.09.2016 15:33 Seite 162

diteverteilung bei diesen Anleihen ver-
gleichsweise gering ausgeprégt ist, weill
Schmidlin. Die Grafik ,, 70 buy or not to
buy? (I)* zeigt die Entwicklung eines von
der ProfitlichSchmidlin AG erstellten Index
aus CMS-Linked-Anleihen seit 2011 und
die stufenweise wegfallende Anrechenbar-
keit dieser Anleihen als Tier-1-Kapital im
Zeitverlauf. Sobald der Preis, zu dem der
Emittent seine CMS-Linker erwerben kann,

unter die Tier-1-Anrechenbarkeit (schattier-
ter Bereich) féllt, wird fir den Emittenten
der Riickkauf rational, da durch den Riick-
kauf mehr hartes Eigenkapital generiert
werden kann, als Tier-1-Kapital durch den
Riickkauf verloren geht. Hierbei muss man
aber beachten, dass die Emittenten in der
Regel einen Aufschlag auf den Marktpreis
bezahlen miissen, um Anleihen in groerem
Volumen zurtickkaufen zu konnen.

Ein Simulationsbeispiel soll die Zusam-
menhénge verdeutlichen, wann es filir eine
Bank sinnvoll ist und damit eine rationale
Entscheidung darstellt, alte Tier-1-Anleihen
zurlickzukaufen. In der Grafik ,,To buy or
not to buy? (1) stellt die obere Linie den
simulierten Anstieg des CMS-Linker-Index

Unerkldrliche Renditedifferenzen

CoCos und fixverzinsliche Tier-1-Anleihen mit deutlich niedrigerer Rendite

um sechs Prozent pro Jahr dar, wahrend die
untere Linie einen Riickgang von sechs Pro-
zent pro Jahr simuliert. Sollte ein CMS-Lin-
ker also beispielsweise am Jahresanfang
2017 zu rund 55 Prozent notieren (untere
Klammer in der Grafik), so wire ein Riick-
kauf durch den Emittenten mit einem Auf-
schlag von zehn Prozent zu 60,5 Prozent
sinnvoll, da hierdurch annidhernd 40 Prozent
an hartem Kernkapital generiert wird, diese

» Griindliches Prospekistudium
bei CMS-Linkern ist das A und O,
um Chancen aufzuspiiren. €

Nicolas Schmidlin, Mitgrinder der ProfitlichSchmidlin AG, Kaln

Anleihe gleichzeitig aber nur noch zu 40
Prozent als Tier-1-Kapital anrechenbar ist.
Falls die Anleihe sich um sechs Prozent
pro Jahr verteuert, riickt der ,rationale* Ter-
min flir Riickkdufe in die Zukunft. Bei
einem Kursniveau von rund 70 Prozent sind
Riickkdufe den Annahmen entsprechend
erst ab Mitte 2018 (obere Klammer) sinn-
voll, rechnet Profitlich vor. Interessanter-
weise sind Riickkdufe also umso frither zu
erwarten, je tiefer die Kurse dieser Papiere
sinken, was effektiv eine Art ,,Floor* unter
diesen Tier-1-Anleihen einziehen sollte, so-
fern die Emittenten dieser Logik folgen.

Agieren Banken logisch?

Daraus folgt aber auch, dass das
Hauptrisiko darin besteht, dass die
Emittenten dieser Logik nicht fol-
gen. Schmidlin: ,,Dies konnte dann

@ Yield-to-Call von Tier-1-

der Fall sein, wenn die Institute die-

der noch bestehenden Anrechenbar- ° Fixzins-Anleihen und CoCos se Papiere nach 2021 als Tier-2-
keit als Tier-1-Kapital.* Rational ist e ° ° ) Kapital weiterverwenden oder der
ein Riickkauf ausstehender CMS- 6% O o« % ® ° . Regulator die Zustimmung zu den
Linker den Annahmen zufolge, °s e ': ° Riickkdufen verweigert. Wir erach-
wenn das generierte harte Eigenka- 4% d ten die Wahrscheinlichkeit dafiir als
pital (CET1 Kapital) aus dem Riick- eher gering, jedoch ist bekannt, dass
kauf groBer/gleich der noch beste- 2% seit der Ubernahme der Regulie-
henden Anrechenbarkeit als Tier-1- 0% rungsaufsicht durch die EZB zum
Kapital ist. ,,Dies hat den Effekt, 209! 200 | 201 | o | o8 1. Januar 2015 nur wenige solcher

dass ein Riickkauf mit dem Zeitver-
lauf sowie auch bei Kursriickgdngen
wahrscheinlicher wird, wodurch
Letztere automatisch abgefedert wer-
den und die Linksschiefe der Ren-

Transaktionen genehmigt wurden.*
Dies sei damit zu begriinden, dass
die EZB zunidchst ein einheitliches
europdisches Vorgehen entwickeln
mdchte.

Diese Renditedifferenz zu alten Tier-1-Anleihen, die zirka neun Prozent
rentieren, iiberrascht, da diese CMS-Linker ja ab Ende 2021 ihre regulato-
rische Anrechenbarkeit ginzlich verlieren. Allerdings sind diese Papiere fiir
die Emittenten weiterhin nicht besonders teuer. Quelle: PofiiciSchmidin

NQ 3/2016 | www.institutional-money.com

162 NBHEY

o

FOTO: © PROFITLICHSCHMIDLLIN



Von Tier 1 zu Tier 2

Wenn Banken eine Riickzahlung mit Ab-
schlag oder einen Call nicht in Erwégung
zichen sollten, konnten sie also versucht
sein, diese ihrer Tier-1-Eigenschaft beraub-
ten Papiere als Tier 2 weiterlaufen zu las-
sen. Dies wire wohl fiir die Investoren un-
giinstig. Allerdings sind nicht alle CMS-
Linker nach 2021 noch als Tier-2-Kapital
anrechenbar. Schmidlin: ,,Es kommt auf
bestimmte Formulierungen im Prospekt
an.“ So héngt die Anre-
chenbarkeit als Tier-2-
Kapital oft an der Zu-
stimmungspflicht  der
Aufsicht zur Kiindigung
des Papiers. Aber auch
die Struktur des Papiers
selbst stellt eine wichtige
Frage dar, etwa ob es via
einer Zweckgesellschaft
emittiert wurde oder
eben nicht. ,,Oft kommt es, vereinfacht aus-
gedriickt, regelrecht auf nur ein einziges
Wort in dem mehr als hundert Seiten um-
fassenden Prospekt an, zum Beispiel ob
bestimmte Bedingungen mit einem ,und*
oder einem ,oder‘ verbunden sind.“ Welche
dies sind, da bleiben die beiden bewusst
vage, um ihr Know-how zu schiitzen.

Erste Bank als Game-Changer?

Nun ging die Erste Bank den ersten
Schritt im CMS-Linker-Universum und hat
zum nédchstmdglichen Termin am 24. 9.
2016 einen von der Zweckgesellschaft Erste

To buy or not fo buy? (I)

Wann es sich fiir den Emittenten rechnet, die Altpapiere zuriickzukaufen
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Finance Jersey 4 emittierten CMS-Linker
(XS0188305741) zu 100 Prozent gekiindigt.
Tags zuvor stand das Papier noch um die
55 Prozent — kaum jemand im Markt hatte
mit dieser Riickzahlung gerechnet. Profit-
lichSchmidlin waren laut dem Datendienst-
leister Bloomberg die grofiten externen Hal-
ter dieser Papiere.

»Dass die Bank das Papier frither oder
spater zuriickkaufen wiirde, war fiir uns
naheliegend, dass es dann aber direkt zu ei-
ner Kiindigung zu 100 Prozent kommt, kam

auch fiir uns tiberraschend. Vermutlich hat
sich die Bank aus Reputationsgriinden dazu
entschlossen, auf ein Riickkaufangebot un-
ter pari zu verzichten und die Anleihe kom-
plett zuriickzuzahlen®, sagt Schmidlin.
Jedenfalls reagierte der Markt auf diese
Ankiindigung, und die dhnlich strukturierten
Papiere der Bank Austria und der RZB
zogen aus Sympathie an. Auch jenseits der
Landesgrenzen war ein aufkeimendes Inter-
esse an CMS-Linkern von Emittenten aus
anderen Staaten anhand festerer Notierun-
gen zu bemerken. Eine Ubersicht iiber in-
teressante CMS-Linker findet sich in der
Tabelle ,,Der Charme der Ubersehenen .

Reputationsrisiken

Hier zu investieren ist ein Spiel mit vie-
len Unbekannten. Da viele der Papiere an
Retailinvestoren, aber auch an Institutionel-
le verkauft wurden, ergibt sich zusétzlich
ein grofles Reputationsthema, wenn man als
Emittent Call-Termine ungenutzt verstrei-
chen lésst. Schlielich wollen die Anleger ja
denn Nennwert wiedersehen.

Nicht alle Banken scheinen aktuell richtig
zu klassifizieren, meinen Schmidlin und

» Die Qualitdt des Emittenten wird ein wesent-
liches Kriterium dafiir sein, wie lange man in
welchem CMS-Linker gefangen sein wird. «

Nicolas Schmidlin, Mitgriinder der ProfitlichSchmidlin AG, Kgln

Profitlich, welche CMS-Linker nach 2021
noch als Tier 2 angerechnet werden. In die-
sem Bereich gebe es immer noch viel
Unsicherheit und Halbwissen, auch bei den
Banken, da die Papiere nicht komplett stan-
dardisiert seien. Schmidlin zu seiner Posi-
tionierung im Fonds: ,,Wir selbst halten
einen Straul3 an CMS-Linkern, der Erste
Bank CMS war der grofte davon. AuBer-
dem halten wir eine groflere Position in den
CMS-Linkern der Bank Austria, die an-
deren CMS-Linker-Positionen sind breit
gefachert. Das Erste-Bank-Papier hatten wir
im Schnitt zu 55 Prozent des Nominalwerts
iiber mehrere Monate erworben. Viele an-

To buy or not to buy? ()

Simulation eine CMS-Linker-Index-Anstiegs bzw. Riickgangs von 6 Prozent pro Jahr

I ProfitlichSchmidlin-Index der CMS-Linker
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Der von ProfitlichSchmidlin entwickelte CMS-Index trifft auf die wegfallende Anrechen-
barkeit der Papiere. Wenn der unter pari erfolgte Riickkauf das Eigenkapital mehr stéirkt,
als an Tier-1-Kapital verloren geht, ist ein Riickkauf sinnvoll und stellt eine rationale

Entscheidung der Bank dar.
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Quelle: ProfiichSchmidlin
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Die Grafik zeigt auf rationalen Entscheidungen fuBende Riickkauftermine in Abhdngig-
keit der weiteren Kurseniwicklung der CMS-Linker in den néichsten Jahren. Geht der Index
zuriick, findet ein Ankauf wohl friiher als im umgekehrten Fall statt. Den Annahmen ent-
sprechend miisste 2017/18 so manches Papier riickgekauft werden.

Quelle: ProfitichSchmidlin

NQ 3/2016 | www.institutional-money.com

*



IM_3_2016_CMS-Linker_Stresstest2_XXXk_g 19.09.2016

dere Positionen im CMS-Markt liefen aber
auch — hauptsichlich aufgrund der gesun-
kenen Zinsen — erst einmal gegen uns, man
bendtigt in diesem Markt also einen langen
Atem.*

Die beiden erachten es als ein sehr posi-
tives Signal, dass die Europdische Zentral-
bank nun grundsitzlich Calls von CMS-
Linkern erlaubt, denn dies sei zuvor nicht
eindeutig geregelt gewesen. Nun kommt es
vermutlich stark auf die individuelle Kapi-
talposition des Emittenten an, ob und gege-
benenfalls unter welchen Auflagen (etwa
die Emission von Additional Tier 1 im glei-
chen Umfang durch CoCos) er seine CMS-
Linker zuriickkaufen kann. Das FEis ist
durch den Erste-Bank-Deal zumindest jetzt
schon einmal gebrochen. Gut beraten ist
man wohl auch, wenn man die Ergebnisse
des jiingsten EBA-Stresstests zu Rate zieht
und sich jene CMS-Linker sucht, deren
Emittenten den Stress sehr gut bis gut be-
wiltigt haben, da hier die Spielrdume zum

15:33 Seite 165

Riickkauf beziehungsweise zur Kiindigung
dieser Papiere wohl grofer sind. Insofern ist
es auch verstindlich, dass im gegenstind-
lichen Fall die Erste Bank in Osterreich den
Anfang gemacht hat, da sie im Vergleich
zur RZB und auch der Unicredit besser
abschnitt (siehe Tabelle ,, EBA-Stresstest-Er-
gebnisse vom Juli 2016°).

Attraktive Investitionen

Die Qualitét der emittierenden Bank wird
wohl letztlich dariiber entschieden, in wel-
chem CMS-Linker man wie lange gefangen
sein wird. Nur so ldsst sich abschétzen, ob
und wann es weitere Riickkdufe oder gar
ausgeiibte Calls — wie im Fall der Erste
Bank — kiinftig geben wird.

Es handelt sich bei der Fixed-Income-
Nische der alten Tier-1-Anleihen jedenfalls
um attraktive Investitionen mit asymmetri-
schem Risikoprofil, die potenziell jedoch
mit einer langen Wartezeit verbunden sein

Der Charme der Ubersehenen

konnen, bis sich die Werttreiber dann auch
wirklich realisieren.

Geschick bewiesen

Es gilt daher, dass man als Fondsinvestor
gut versteht, welche Determinanten iiber
das Schicksal dieser Emissionen entschei-
den. Wer sich diesem Stress nicht aussetzen
mochte, kann auf das Know-how der Pro-
spekttiiftler Nicolas Schmidlin und Marc
Profitlich mit ihrem ProfitlichSchmidlin
Fonds UI vertrauen, die mit ihrer deutlichen
Positionierung bei dem Nachrangpapier der
Erste Bank Jersey gezeigt haben, dass sie
ihr Handwerk verstehen. Dazu kommt, dass
das Timing fiir diese Nische nicht schlecht
zu sein scheint, weil die Papiere durch die
stark gesunkenen Zinsen auch ldnger unter
Druck gekommen sind, bevor sich nun der
Investment Case langsam zu materialisieren
beginnt.

Manche CMS-Linker scheinen aus ihrem Dornréschenschlaf zu erwachen, andere noch nicht. Das zeigt die auszugsweise Ubersicht Gher deren Ausstattung.

XS0207764712  Banque Federale Credit Mutuel  Junior Sub
X50249580357  NIBC Bank NV Junior Sub
FR0010128835 (Caisse Federale de Credit Junior Sub
FR0010096826 (Credit Mutuel Arken Junior Sub
XS0212581564 Banque Fed. Credit Mutuel Junior Sub
DEO0OAODYW70 BA-CA Finance Cayman 2 Ltd.  Junior Sub
DEO00AODD4K8 BA-CA Finance Cayman Lid. ~ Junior Sub
X501494983366 Jyske Bank A/S Junior Sub
DEO00AOD24Z1 Deutsche Postbank Fund Ill Pref. Sec.
FR0000165912  Credit Lyonnais Junior Sub
NL0000113587 ING Groep NV Junior Sub
DEOOOAODEN75 Deutsche Postbank Fund | Pref. Sec.
X50202197694 Santander Fin. Pfd SA UNI Junior Sub
X50212590557  Jyske Bank A/S Junior Sub
NLO000116127 ING Groep NV Junior Sub
X50202776299  Danske Bank 0Y) Junior Sub
DEOOOAODEJU3 Santander SA Junior Sub
X50200688256 Nordea Bank AB Junior Sub
X50193631040 RZB Finance Jersey Lid. Junior Sub

XS0188305741  Erste Finance Jersey 4; CALLED  Junior Sub

Auffiillig ist, wie unterschiedlich Emittenten bislang mit ihren Emissionen umgingen. Die Erste Bank kaufte zu pari zuriick, andere startefen Tender oder taten bislang nichts.

75 750 0564 80 10y ENISDA+10 bps
100 50 0663 80  CMSIOy+10bps
150 150 0697 80 CMS0y+175 bps
20 114616 0442 90 CMS 10y+10 bps
%0 250 0651 80  ENSDAIO10 bps
150 51481 0719 80 CMS10y+15 bps
20 97608 0749 80 CMS 10y+10 bps
15 72719 0492 90 CMST0y+15 bps
300 300 0658 80  CMS10y+125 bps
304898 163,055 12M TMO . 30 bps
750 431755 0650 10y Dutch Gov-+50 bps
300 300 059 80 CMSTOy+25bps
300 165194 0613 80 CMS10y+5 bps
100 60695 0758 B0 CMS 10y+15 bs
1000 5626135 0250 9,010y Duich Gov-+10 bps
10 100 0660 85  TECIO+30 bps
15 110843 0798 CMS 10y-+12,5 bps
500 500 0697 80 CMST0y+5 bps
00 90475 0564 90 CMS 10y+10 bps
2775 132118 0589 90 CMS 10y+10 bps

MNonEY

o

i
15.12.16/100 53,67/545 -/BB+/BBB
30.03.17/100 46,62/47,75  Ba2/B+/-
18.11.16/100 47,461/49,541 -/BB+/-
05.01.17/100 2012 zu 60 % 48,75/50,195  -/BB+/-
25.02.17/100 52/535 -/BB-+/BBB
220317/100 2012zu 50 %  5075/525  B1/BB-/-
2810.16/100 2012z2u50%  522/535  B1/BB-/-
05.01.17/100 2011 zu 55 %, 49,85/53,65 Bal/-/-

2014 20 75 %
07.06.17/100 53,55/5445  BI1/BB+/-
05.01.17/103 50/53 -f-/-
30.09.16/100 57,75/59,70 Baa3/BB+/-
02.12.16/100 53,30/54,65  B1/BB+/-
30.09.16/100 2015 Dutch Audion ~ 485/50  Ba2/BB/-
10.03.17/100 2011 zu 55 %, 46/49,7 Bal/-/-
2014 zu 75 %
30.09.16/100 55/55,6 Baa3/BB+/-
13.10.16/100 50/53  Bal/BBB-/-
29.04.16/100 485/515  Ba2/BB/B
17.03.17/100 52,75/54,75 Baa3/-/-
15.12.16/100 2012 iber 60,5/614 -/B2/-
109,525 Mio.
24.096/100 2012z 55%  99,75/100 Ba3/-/-

Quelle: Bloomberg
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EBA-Stresstest-Ergebnisse vom Juli 2016

CET1-Kapital 2015 und 2018 bei zwei unterschiedlichen Szenariovorgaben; Delta-Werte in Basispunkten gegeniiber dem Start 2015

Szenarien Delta Szenarien Delta
Stat  Baseline Adverse Adverse Start  Baseline Adverse Adverse

Land/Banl 2015 2018 2018 2018 Land/Banl 2015 2018 2018 2018
AT Erste Group Bank AG 1235% 1385% 819% 416 FR  La Banque Postale 1320% 1476% 972% -348
AT Raiffeisen-Landeshanken-Holding GmbH 1047 %  1236% 614 % 432 FR  Société Générale SA. 1M42% 1194% 803% -339
BE Belfius Banque S.A. 1590% 1760% 1141 % -449 HU OT Bank Nyrt 1341% 1456% 922% 419
BE  KBC Group NV 1517% 1618% 11,27 % -389 IE  Allied Irish Banks ple 1586% 1697% 739% -847
DE Bayerische Landesbank 158% 1241% 834% -690 IE  The Governor and Company
DE Commerzbank AG 1377% 1313% 742% 63 of the Bank of Ireland 1330% 1612% 7,69% -560
DE  DekaBank Deutsche Girozenrale 4% 1417% 953% 492 T Banca Monte dei Puschi i Siena SpA ~ 1201%  1204%  213% 1423
DE Deutsche Bank AG 1319% 1208% 780% 540 IT Banco Popolare — Societd Cooperativa  1315% 1461 %  905% -410
DE  Landesbank Baden Wrttemberg 1662% 1590% 968% 69 T Intesa Sanpaolo SpA 1298 % 128% 104% 274
DE LB Hessen-Thiringen Girozentrale 1379% 1442% 1000% -369 T Unicredit SpA 1059% 1157% 712% 347
DE Norddeutsche Landesbank Girozenfrale 1299 %  1321% 867 % 432 m U"if’"‘ Di Ban(.he ‘Italiune
DE NRWBANK 00% NM% B0% T4 Societa Per Azioni 1208% 1301% 885% -323
DE Volkswagen Financial Services AG 1M97% 1290% 956 % -241 b AB"N AMI_IO BETal G G
DK Dansk Bank 1612% 1766% 1402% 210 NL Cobperatieve Rabobank UA. 1349% 1334% 811% 538
DK Jyske Bank 1606% 1985% 1400% 206 NL ING Groep N.V. 1294% 1252% 900 % -394
DK Nykredit Realkedit 1945% 247% 1419% 5% NL NV, Bank Nederlands Gemeenten 2467% 2805% 1762% 706
ES Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA.  1204% 1203% 829 % -375 e = Wl bt RS A
ES  Banco de Sabadell SA. 169% 1296% 819% 350 AL ?gﬁ:&;'ﬁ’:ﬂk e BT% W% T45% I8
ES  Banco Popular Espaiol S.A. 1B11% 1345% 701% -610 SH el T 1645% 1860% 1409% 23
ES Banco Santander SA. 121% 1324% 869 % -402

SE  Skandinaviska Enskilda Banken — group 1885% 2155% 16,60 % -225

B BF.A Tenedf)ra de Aciones SAU. W57 :/° 1509 :/o 1064 :/° 3% SE  Svenska Handelsbanken — group 025% 2309% 185% -2/0
ES  Criteria Caixa SAL. NN% g% 897% -273 St Swedbank — group W% BU% NB% G
FI OP Financial Group 1948% 2124% 1490% 458 UK Bardays Pl N42% 1248% 730% 412
5 L e LRL NI UK HSBC Holdings N§T% 1241% 876% 312
BN B Lt U UK Lloyds Banking Group Plc 1305% 164% 1014% 291
FR  Groupe Crédit Mutuel 1553% 1678% 1354% -19 UK. The Roye Bank of Saond

FR Groupe Crédit Agricole 1352% 1481% 1049% -303 Group Public Limited Company 1554% 1589% 808% 746

Das Baseline-Szenario fiihrt bei den allermeisten zum Eigenkapitalaufbau, wiihrend das Stress-Szenario (Adverse Scenario) das Eigenkapital strapaziert. Einzige Bank mit negativem Eigen-
kapital im Stressfall ist Banca Monte dei Paschi di Siena. Den Minimumzielwert von 5,5 Prozent schaffen Raiffeisen, Banco Popular Espaiol, Unicredit und Bardays nur relafiv knapp.  Quelle: 3
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