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CoCo-Anleihen (Contingent Convertible
Bonds, zu Deutsch: bedingte Pflichtwan-
delanleihen) gibt es erst seit diesem Jahr-
zehnt und so richtig in Fahrt kam der
Markt fur diese speziellen Bonds in den
Jahren 2013/14. Zu diesem Jahreswechsel
waren CoCo-Papiere im Gesamtvolumen
von knapp Uber 30 Milliarden Euro bei
Anlegern platziert. Bis zum Stichtag 31.
Dezember 2017 stieg der Marktumfang
bereits auf rund 153 Milliarden Euro.

Allein im vergangenen Jahr wurden etwa
20,5 Milliarden Euro emittiert. Damit ist
der CoCo-Anleihen-Markt den Kinder-
schuhen entwachsen und darf als er-
wachsen bezeichnet werden. Aufgrund
ihrer hohen Kupons stellen CoCos eine
interessante Alternative im gesamten
Anleiheuniversum dar.

Um den Eigenmittelvorschriften zu genu-
gen, sind viele Banken gezwungen, ihre
Kapitalausstattung zu starken. Eine Mog-
lichkeit, neben einer klassischen Kapital-
erhdhung oder dem Abbau der RWA, ist
die Emission von CoCo-Anleihen. Sie wer-
den von den Regulatoren als hybrides
Kapital angesehen, das beim Erreichen
eines vorgangig definierten Ereignisses
(zum Beispiel das Unterschreiten einer
minimalen Eigenkapitalquote) bei Bedarf
in Eigenkapital gewandelt wird oder ab-
geschrieben werden kann.

Nicht nur Anleger, sondern auch Emittenten
von CoCos haben entsprechend Interesse
daran, dass es nicht zu einer Zwangs-
wandlung, Kuponausfall oder Abschrei-
bung kommt, da dadurch einerseits die
zukinftige Erfallung der regulatorischen
Vorschriften fast unmaoglich wirde und
andererseits die Beschaffung von Eigen-
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kapital Gber Kapitalerh6hungen deutlich
teurer fur den Emittenten wird — wenn es
dann Uberhaupt noch méglich ist. Far
diese Risiken werden die Investoren mit
attraktiven Kupons entschadigt. Dies er-
moglicht Renditen, die im Vergleich zu
anderen festverzinslichen Anlagen sehr
attraktiv sind.

In Konkurrenz zu Nachranganleihen

Bei Investoren stehen CoCos in Konkur-
renz zu Ublichen Nachranganleihen,
strukturierten Produkten mit ahnlichen
Risikoeigenschaften und Corporate-High-
Yield-Anleihen, aber auch in Konkurrenz
zu Bankaktien. Das Risiko-Rendite-Ver-

héltnis ist bei CoCo-Bonds Uberdurchschnitt-
lich gut.

Ob und in welchem Umfang solche Titel
in ein individuelles Portfolio passen,
héngt stets von der Risikofahigkeit des
Anlegers ab. Die bisher von Banken und
Versicherungen ausgegebenen CoCo-An-
leihen sind, auf den Zeitraum seit Einfuh-
rung dieser Anleihegattung betrachtet,
mit hohen Kupons zwischen sechs bis 15
Prozent ausgestattet (Stand Mitte Mai
betrdagt der durchschnittliche Kupon 6,6
Prozent).

Der gesamte Kupon setzt sich zusammen
aus dem risikolosen Zinssatz, einer Ent-
schadigung fur das Kreditrisiko sowie der

Abbildung 1: Der Markt fiir CoCo-Anleihen — Entwicklung Uber die Zeit
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Quelle: Swisscanto Invest, basierend auf ICE BofAML Contingent Capital Index, eigene Berechnungen
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Abbildung 2: GréBte Emittenten von CoCo-Anleihen (per 19. Februar 2018)
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Entschadigung fur das Risiko, dass die
Anleihe in Aktien der Bank gewandelt
oder abgeschrieben werden kénnte - je
nach Konstruktion. Die letztgenannte
Komponente macht den weitaus groBten
Teil des Kupons aus. Die Spreadentwick-
lung fur CoCos in den letzten Jahren
zeigt, dass das Risiko eines CoCo-Defaults
von den Markteilnehmern als deutlich
niedriger eingeschatzt wird als noch zu
Beginn der Einfuhrung.

Unterstutzende Signale fur CoCos

Positiv waren fur den Markt in jungerer
Vergangenheit die gegen Ende Novem-
ber veroffentlichten Resultate des Stress-
tests 2017 der Bank of England. Der
Stresstest war strenger als jener des Vor-
jahres, wobei Letzterer die Messlatte mit
Szenarien, die mit der globalen Finanz-
krise von 2007/2008 vergleichbar waren,
bereits hoch angesetzt hatte. Wichtig ist,
dass die sieben groBten britischen Ban-
ken das anspruchsvolle Stresstest-Szena-
rio ausnahmslos bestanden haben, ohne
dass eine Umwandlung von AT1-Co-
Co-Anleihen (AT1 = Additional Tier 1, zu-
satzliches Kernkapital) notwendig ge-
worden ware. Das ist zweifellos ein gutes
Signal fur den gesamten CoCo-Markt.
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Das 4. Quartal 2017 brachte auch mehr
Klarheit in Bezug auf die neuen Ba-
sel-IV-Regeln — mit einer Einigung auf ei-
nen Output Floor von 72,5 Prozent (dies
bedeutet, dass die anhand von bankin-
ternen Modellen berechneten risikoge-
wichteten Aktiva 72,5 Prozent der mit
dem standardisierten Verfahren ermittel-
ten RWAs nicht unterschreiten durfen).
Wahrend auf Hypotheken fokussierte
Banken in den Benelux-Staaten, in Skan-
dinavien und GroBbritannien starker be-

troffen sein durften, geht die Europaische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA) davon aus,
dass die neue Regelung bei den 88 groB-
ten europaischen Banken zu einem CET1-
Rickgang (CET1 = hartes Kernkapital)
von insgesamt lediglich 60 Basispunkten
fahren wird.

Die lange Umsetzungsfrist (neun Jahre)
ist bankenfreundlich. Und da die neue
Regelung langerfristig zu héheren Eigen-
kapitalanforderungen und einer besseren
Kapitalqualitat fihren wird, darf man sie
als positiv fir Bankanleihen erachten. Ba-
sel IV wird letztlich nicht der Game Chan-
ger, den manche Banken (beziehungswei-
se Investoren) befiurchtet hatten.

Ein weiteres interessantes aktuelles The-
ma ist die Einfihrung der neuen Rech-
nungslegungsnorm IFRS 9 per 1. Januar
2018. IFRS 9 ist (im Vergleich zur Vorgan-
gernorm IAS 39) starker auf die Zukunft
gerichtet, indem sie den Fokus auf die
erwarteten Kreditverluste Uber den ge-
samten Kreditlebenszyklus hinweg legt
(gegeniber den tatsachlichen Wertmin-
derungen bei IAS 39). Dies wird zu einer
hoheren Volatilitat bei den Rucklagen fur
Kreditausfalle und damit zu mehr Volati-
litdt beim Gewinn und beim Eigenkapital
der Banken fuhren. GemaB3 EBA be-
schranken sich die Auswirkungen auf das
CET1-Kapital bei europaischen Banken im
Durchschnitt auf einen bescheidenen
Ruckgang von 45 Basispunkten.

Abbildung 3: GroBte Emittenten von CoCo-Anleihen (per 19. Februar 2018)
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Wie jede Anlageklasse erfuhr auch schon
der CoCo-Markt einen Ruickschlag. Es war
Anfang 2016, als globale Wachstums-
adngste in Kombination mit teilweise
panikartigen Verkaufen an den chinesi-
schen Aktienmarkten und der zu verdau-
enden Zinserhdhung der US-Zentralbank
im Dezember 2015 dazu fuhrten, dass In-
vestoren ihren Risikoappetit schnell redu-
zierten. Bankaktien korrigierten um 30
bis 40 Prozent und CoCos wurden in Mit-
leidenschaft gezogen. Es wurde sogar die
Frage aufgeworfen, ob CoCos die néchs-
te Bankenkrise auslésen wirden.

Was war passiert? CoCos waren im Zuge
der Ergebnisvorlage einer europaischen
GroBbank in den medialen Fokus gera-
ten, weil plotzlich Sorgen die Runde
machten, die stattlichen Kupons der Co-
Co-Anleihen kdénnten nicht mehr bedient
werden. Zusatzlich drickte auch das ins-
gesamt schlechte Umfeld fur Banken auf
das Marktsegment. Das Risiko von Ban-
ken und das Aktienwandlungsrisiko von
CoCos wurden also plétzlich deutlich ho-
her eingeschatzt. Im Vergleich war der
Kursriickgang bei CoCos von rund zehn
Prozent noch einigermafBen Uberschau-
bar, vor allem im Verhaltnis zu den sehr
guten Renditen der drei Jahre zuvor.

Feuertaufe bestanden

Mit diesen Marktverwerfungen erlebten
CoCos ihre Feuertaufe. Diese Korrektur
ist allerdings bezuglich des AusmaBes gut
mit der Korrektur der nachrangigen
Bankschulden in der zweiten Jahreshalf-
te von 2011 vergleichbar. Investoren be-
kamen das Risiko, das fur CoCos gilt,
deutlich vor Augen gefluhrt. Zuvor war
der Blick eher auf die Renditen fixiert,
zumal sich die Assetklasse in den vergan-
genen vier Jahren durch eine fast inexis-
tente Volatilitdt ausgezeichnet hat. Tat-
sachlich ist der Wert von CoCos eng an
die Eigenkapitalausstattung der emittie-
renden Banken geknUpft und dies wird
sich auch in der Zukunft nicht verandern.

Ruckblickend lohnte sich die Investition
in CoCos seit 2011, als auch die ersten
Fondslésungen mit Fokus auf diese Anla-
geklasse auf den Markt kamen. Insbeson-
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dere das vergangene Jahr war erfolg-
reich und CoCos stellten alle anderen An-
leihensegmente in den Schatten. Der
CoCo-Markt erzielte 2017 mit einer Ge-
samtrendite von 12,9 Prozent (abgesi-
chert in Euro) seine beste Performance
seit der Einfuhrung des ICE BofAML
COCO Index im Jahr 2014. Trotz dieser
Performance des CoCo-Markts im vergan-
genen Jahr sind die aktuellen Risikopra-
mien insgesamt weiterhin als gut unter-
stUtzt zu erachten.

Die Bewertungen sind nicht Uberteuert,
sondern haben vielmehr mit dem positiven
gesamtwirtschaftlichen Umfeld und der
deutlichen Verbesserung der Kreditprofile
des europaischen Bankensektors gleichge-
zogen. Die groBen europaischen Banken
sind derzeit starker als je zuvor, wobei die
notleidenden Kredite in den meisten euro-
paischen Landern einen Rekordtiefstand
erreicht haben (und sich die Lage in Spa-
nien und Italien rasch verbessert).

Aufgrund der Verfuigbarkeit von Eigenka-
pital (im Jahr 2017 wurden 32 Milliarden
Euro an frischem Kapital aufgenommen)
und der Entwicklung der Kapitalanforde-
rungen (Basel IV) sind die Fihrungsteams
von Banken bei der Ausschittung von Ka-
pitalertrdgen an die Aktiondre weiterhin
zurUckhaltend. Die Profitabilitat der eu-
ropaischen Banken hat sich auf einem an-
gemessenen Niveau stabilisiert — mit einer
Eigenkapitalrendite im Bereich von acht
bis neun Prozent. DarUber hinaus wirden
sowohl ein anhaltendes Kreditwachstum
als auch hohere Zinsen (beides als Ergeb-
nis des positiven gesamtwirtschaftlichen
Umfelds) zur weiteren Steigerung der Er-
trage beitragen.

Ruckenwind im weiteren Jahresverlauf

In diesem Jahr erwies sich trotz eines star-
ken Jahresauftakts das 1. Quartal 2018 fur
den Markt der CoCos als herausfordernd.
Die Unsicherheit wurde indes weniger
vom CoCo-Markt selbst, als vielmehr durch
Zinssorgen und eine hohe Aktienmarktvo-
latilitat erzeugt. Die Folge ist eine Perfor-
mance des Referenzindex ICE BofAML
COCO Index fur das erste Quartal von
minus 1,1 Prozent (abgesichert in Euro).

oto: Swisscanto

Daniel Bjork

Senior Portfolio Manager, Swisscanto
Invest, Zlrich, seit Oktober 2012 Manager
des Swisscanto (LU) Bond Fund COCO
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Leiter Vertrieb Institutionelle Deutschland,
Swisscanto Asset Management International
S.A., Frankfurt am Main,

Tel.: 069 13020384,

E-Mail: holger.krohn@swisscanto.com

Seit zehn Jahren ist die Bewaltigung der Finanz-
krise von einer standigen Verscharfung der
Eigenkapitalvorschriften der Banken begleitet.
Bei den betroffenen Instituten rlicken damit
Instrumente zur Starkung und Stabilisierung der
Kapitalbasis in den Fokus. Von dieser Entwick-
lung profitiert haben nicht zuletzt die sogenann-
ten CoCo-Anleihen, die beim Eintreten vorher
festgelegter Ereignisse, etwa dem Unterschreiten
gewisser Eigenkapitalquoten, in Eigenkapital um-
gewandelt werden konnen. Gerade in den ver-
gangenen vier Jahren registrieren die Autoren in
ihrem aktuellen Marktliberblick einen rasanten
Anstieg der Volumina, der dieser Anlageklasse im
heutigen Niedrigzinsumfeld dank der vergleichs-
weise guten Renditen bei aller Volatilitat weiter-
hin eine hohe Aufnahmebereitschaft der Inves-
toren bescheren dirfte. (Red.)

Dennoch durften AT1-CoCo-Anleihen im
Jahresverlauf Ruckenwind erhalten -
entweder weil die EZB ihr QE-Programm
beendet, was zu hoheren Zinsen und
steigenden Ertragen und damit zu einer
weiteren Spreadverengung bei diesen
Anleihen fuhren wirde, oder weil die
EZB ihre lockere Geldpolitik fortfihrt
und damit die ,Jagd nach Rendite”
weiter befeuern wirde, sodass AT1-
CoCo-Anleihen als Mittel zur Rendite-
optimierung in einem Tiefzinsumfeld bei
vielen Anlegern weiterhin begehrt blei-
ben durften.
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