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Nachrang hat Vorrang, Teil Il

Tier-1-Anleihen europdischer Versicherer weisen ein attraktives Chancen-Risiko-Verhdltnis
auf. Dies gilt insbesondere unter Beriicksichtigung des historisch guten Call-Verhaltens der

Branche.

Was Basel III fiir die Banken ist, ist Solvency II fir Versicherun-
gen. In beiden Fallen sollen verscharfte Kapital- und Aufsichts-
regeln die Unternehmen der jeweiligen Branche bzw. deren
Kunden vor Pleiten schiitzen. Dies hat zur Folge, dass bestimm-
te Tier-1-Nachranganleihen (siehe zur Erkldrung Smart Inves-
tor 12/2012, S. 74) von Versicherungsunternehmen in einigen
Jahren voraussichtlich nicht mehr in vollem Umfang zum haf-
tenden Eigenkapital gerechnet werden diirfen. Dabei sollte die
regulatorische Anrechenbarkeit insbesondere bei Papieren oh-
ne Verlustteilnahmen sowie bei Anleihen mit ,Step-up*“ (Kiindi-
gungsanreiz des Emittenten zum erstmoglichen Kiindigungs-
termin) entfallen. Unter Solvency II scheint es deshalb gerade
fir sehr solvente Versicherungen wenig sinnvoll, den jeweils
ersten Call-Termin der Kiindigungsmoglichkeit bei diesen An-
leihen ungenutzt verstreichen zu lassen. Anders als bei den
Banken ist aufgrund nationaler Widerstande mit einer Umset-
zung von Solvency II allerdings frithestens 2015 zu rechnen.
Manche Experten gehen sogar von einem noch spéteren Zeit-
punkt aus. Bis der regulatorische Anreiz zum Tragen kommt,
kann es somit durchaus noch einige Jahre dauern.

Call-Reputation wichtiger als Zinskosten

Gemaéf? Untersuchungen der Steubing AG weist der Versiche-
rungssektor im Vergleich zum Bankensektor andererseits einen
kontinuierlicheren Track Record bei der Wahrnehmung der je-
weils frithesten Riickzahlungsmdoglichkeit (First Call) bei T1-
und T2-Anleihen auf. Dies gilt selbst fiir solche Félle, in denen
die Riickzahlung zum ersten Call-Termin eine Verteuerung der
Refinanzierung zur Folge hat. Ganz offensichtlich bewerten vie-
le Versicherungen ihre Call-Reputation somit hoher als die sich
daraus ergebenden zusatzlichen Zinskosten. Zuriickzufiihren
ist die starker ausgepragte Call-Neigung zum einen auf die ins-
gesamt bessere wirtschaftliche Situation vieler Versicherer.
Zum anderen verfiigen diese durch die stetigen Pramienzahlun-
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gen aber auch grundsatzlich iber eine sehr viel stabilere lang-
fristige Finanzierung. Fremdkapital in Form nicht gecallter Tier-
1-Anleihen hat bei ihnen deshalb eine geringere Bedeutung als
bei Banken. Dies gilt insbesondere fiir solche Versicherer, die
eine hohe Solvency-I-Quote (vergleichbar mit dem Kernkapital
bei Banken) aufweisen. Nach Einschatzung von Nicolas Schmid-
lin, Berater der Steubing AG in Sachen Hybridanleihen, sollte
die entsprechende Quote bei mindestens 150% liegen. ,Eine
Quote oberhalb dieses Wertes stellt einen Sicherheitspuffer be-
ziiglich der Kuponzahlungen dar, erhoht gleichzeitig aber auch
die Wahrscheinlichkeit von First Calls, da mehr Solvenzkapital
zur Verfiigung steht. Zu dieser Gruppe zéhlen mit Werten von
iber 200% beispielsweise die Miinchner Riick und die Zurich
Insurance Group. AXA und Allianz bringen es zumindest noch
auf tiber 170%.

Nationale Champions mit gutem Track Record

Aus Sicht von Schmidlin bieten sich bei der Auswahl interessan-
ter Versicherungsnachranganleihen insbesondere zwei Strate-
gien an. Die erste Variante besteht im Riickgriff auf ,nationale
Champions* mit hervorragendem Track Record, was die vorzei-
tige Kiindigung anbelangt. ,Hierzu zdhlen beispielsweise die
Tier-1-Anleihen von Allianz, AXA, Zurich Insurance und Achmea,
dem grofiten niederldndischen Versicherer, sowie den Rick-
versicherungsunternehmen Miinchner Riick und Swiss Re.“ Auf-
grund der relativ flachen Zinskurve im T1-Markt tendiert der
Experte dabei zu verhéltnismaf3ig kurzlaufenden Papieren mit
erstem Call bis 2017 (siehe Tab. 1). Ein Beispiel ist die AXA-
Anleihe mit der Wertpapierkennnummer AOGUYZ, die es aktuell
auf eine laufende Verzinsung von 6,1% sowie eine jahrliche Ren-
dite zum ersten Kiindigungstermin (Yield to Call — YTC) von
7,5% bringt. ,Bisher weist die AXA eine solide Call-Tatigkeit bei
Step-up-Papieren auf. Zuletzt wurde 2005 und 2010 gecallt.“

Versicherungen aus der zwei-
ten Reihe

Anders als bei Banken, bei denen
Schmidlin zu einem strikten Fo-
kus auf qualitativ hochwertige

RENDITE P.A.
zum 1. KUNDI-
GUNGSTERMIN

ACHMEA AOE 6GY  10.000 EUR 5,125 5,39 24.06.15 7,30% 95,08 Emittenten rat, konnen im Versi-
ALLIANZ AOD X0V 1.000 EUR 4,375 4,45 17.02.17 4,80% 98,41 cherungsbereich neben den na-
ALLIANZ FRANCE  AOD X3T 1.000 EUR 4,625 4,67 10.06.15 5,01% 99,10 tionalen Champions auch kleine-
AXA AOG VDO  50.000 GBP 6,667 7,02 06.07.16 8,31% 95,01 re Versicherungen sowie Institu-
AXA AOG UYZ 50.000 EUR 5,777 6,11 06.07.16 7,54% 94,60 te mit grof3erem Peripherie-Ex-
AXA AOT KQK  50.000 EUR 6,211 6,61 05.10.17 7,74% 93,99 posure interessant sein. Bezogen
Swiss RE AOG R&H 50.000 EUR 5,252 517 25.05.16 4,72% 101,60 auf die erste Kiindigungsmog-

Quellen: Steubing AG, Deutsche Bérse, onvista.de
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TAB. 2: AUSGEWAHLTE TIER-1-ANLEIHEN AUS DER ZWEITEN REIHE
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wahl rein nach Yield to Call ist
deshalb keine sinnvolle Heran-
gehensweise.” Interessant findet Schmidlin beispielsweise eine
Tier-1-Anleihe der franzosischen CNP Assurance mit erster
Kiindigungsmoglichkeit im Dezember 2016 (WKN A0G3XK). Die
laufende Verzinsung betragt aktuell 5,7%, die jahrliche Rendite
liegt bezogen auf den ersten Call-Termin bei 9,7%. Zuletzt hat
die CNP 2011 eine Nachranganleihe gecallt. Eine etwas bessere
Bonitat billigt Schmidlin dem Papier der Aviva plc. (WKN
AODGDU), Grof3britanniens grofdtem Versicherungskonzern zu.
Die Anleihe wird von Moody’s mit Baal bewertet. Die erste
Kiindigungsmaoglichkeit liegt im November 2014. Durch den frii-
hen Zeitpunkt kann das Verhalten des Emittenten einen guten
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1.000 EUR 4,729 4,99 28.11.14 7,65% 94,86
50.000 EUR 4,75 5,65 22.12.16 9,74% 84,00
50.000 EUR 5,849 6,22 14.04.17 7,48% 94,10
50.000 EUR 5,317 6,63 16.06.16 12,59% 80,25
50.000 EUR 5,479 6,87 08.02.17 11,92% 79,76

Quellen: Steubing AG, Deutsche Bérse, onvista.de

Anhaltspunkt fiir das Tier-1-Call-Verhalten von Versicherungen
aus der zweiten Reihe sein. Von Aviva wurden 2011 und 2012
Nachranganleihen gecallt. Anders als bei vielen anderen Papie-
ren dieses Typs betragt die Mindeststiickelung zudem nur
1.000 EUR, wodurch die Anleihe auch bei kleinerem Anlagever-
mogen eine sinnvolle Depotbeimischung darstellen kann. Fir
besonders risikotolerante Investoren kénnten laut Schmidlin
auch die Papiere der Generali interessant sein. Trotz schwieri-
ger Marktbedingungen hat die italienische Versicherungsgrup-
pe zuletzt erwartungsgemaf eine Tier-2-Anleihe gekiindigt. M
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Wie Geld in die Welt kommt, woran das herrschende System krankt
und was eine gesunde Geldordnung ausmacht

Spatestens seit Beginn der Finanzkrise 2007/2008 kann jeder mit gesundem
Menschenverstand erkennen, dass das herrschende Geldsystem, bei dem Geld
nur als zinsbelasteter Bankkredit in die Welt kommen darf und das eine perma-
nente Aufschuldung nach sich zieht, ein Problem darstellt. Doch statt die Geld-
systemfrage anzugehen, tun Banken und Politiker - aus Eigeninteresse - alles,
um dieses System zu retten und die Frage nach einer besseren Geldordnung
nicht aufkommen zu lassen. ,,Smart Investor”, das Monatsmagazin fir den kri-
tischen Anleger, widmet dieser fir jeden Staatsburger kolossal wichtigen Frage
eine 132seitige Sonderausgabe ,,Gutes Geld", in der hochkaratige systemkriti-
sche Autoren die herrschende Geldordnung, seine Genese, seine akute Krise
und die echten Reformalternativen aus marktwirtschaftlicher Sicht und fir je-
dermann verstdndlich analysieren. Ein Kompendium zum Aufheben!
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Mit Beitragen von Philipp Bagus, Bruno Bandulet, Uwe Bergold, Kristof Ber-
king, Peter Boehringer, Ralf Flierl, Gregor Hochreiter, Guido Hullsmann, Jesus Huerta
de Soto, Steffen Krug, Ron Paul, Rahim Taghizadegan, Andreas Otto, Thorsten Polleit, Michael von Prollius,
Frank Schaffler, Ronald Stoferle, Norbert Tofall, James Turk, Robert Vitye, Claus Vogt, Anthony Wile.
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