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AT1-COCOS BLEIBEN
ATTRAKTIV

Marketing Material fur professionelle/institutionelle Investoren

Die von der Schweizer Aufsichtsbehérde FINMA
verhangte vollstdndige Abschreibung der
AT1-CoCos der Credit Suisse (CS) hat einen
Schatten auf die Zukunft der Anlageklasse
geworfen. Zu den unzahligen Argumenten, die
nach dem bisher bedeutendsten Ereignis flr

den AT1-Markt ins Feld gefiihrt wurden, gehéren
ein potenzieller Nachfragemangel nach AT1-
Anleihen, von Anlegern geforderte deutlich héhere
Risikopramien und ein erschwerter Marktzugang
der Banken. Auch wenn die erhéhte Volatilitat
noch andauern durfte, wahrend sich der Staub
legt, ist es unserer Ansicht nach mittel- bis
langfristig unwahrscheinlich, dass ein dauerhafter
Schaden entsteht, da sich fir die Inhaber von AT1-
CoCo-Bonds europaischer und britischer Banken
nichts wirklich geandert hat.

Die CS-Geschichte ist fiir den AT1-Markt nicht
von entscheidender Bedeutung

Uber die CS hinaus wurde in der Vergangenheit
bereits das Ende des AT1-Marktes ausgerufen,
sei es nach dem Bail-in der AT1-CoCos der
Banco Popular im Jahr 2017 oder dem ersten
Non-Call eines AT1 durch die Banco Santander
im Jahr 2019. Diese Ereignisse sind inzwischen
weitgehend vergessen, und die Anlageklasse
hat sich weiterentwickelt. Die Abschreibung der

"Ab Januar 2023, Quelle: Atlanti, Bloomberg.
2Quelle: Moodyss, Stand: 31. Dezember 2022.

AT1-CoCos der CS ist zweifellos das grosste
Einzelereignis, das den Markt getroffen hat. Wir
sind jedoch nicht der Meinung, dass es sich dabei
um einen Game Changer handelt.

CS hatte Anfang 2023 einen Anteil von rund 8%
am AT1-CoCo-Markt der européischen Banken,
mit ausstehenden Anleihen im Wert von USD 17
Mrd. (Nennwert"). Dies ist zwar ein Schlag fur

den Markt, aber die langerfristigen Verlustraten
auf dem AT1-CoCo-Markt bleiben niedrig. Die

CS und die Banco Popular waren die einzigen
beiden Verlustereignisse in dem Jahrzehnt, in dem
der AT1-Markt existiert, und die annualisierten
Verlustraten Uiber zehn Jahre bei AT1-Anleihen
liegen bei etwa 1% pro Jahr, was im Vergleich zu
den annualisierten Verlustraten von etwa 2,5%?2 bei
globalen Hochzinsanleihen immer noch gunstig
ist. Wir glauben, dass die Anleger bereit sind,

in Hochzinsanleihen mit niedrigeren Renditen

als bei AT1-CoCos und héheren Verlustraten

zu investieren, so dass die Attraktivitat der
Anlageklasse weiterhin gegeben zu sein scheint.

Die CS war zwar ein wichtiges Ereignis fur

den Markt, aber wir sind der Meinung, dass es

nur begrenzt auf den Rest der Anlageklasse

AT1 Ubertragbar ist. Die Vertrauenskrise, die
schliesslich zur Ubernahme durch die UBS filhrte,
wurde durch grundlegende Probleme der CS
ausgeldst. Die Bank machte 2022 Verluste (CHF

7 Milliarden Nettoverluste) und erwartete fir 2023
weitere CHF 2 Milliarden Verluste, weshalb sie

eine mehrjahrige Restrukturierung einleitete. Keine
andere europaische Grossbank befindet sich auch
nur annahernd in der gleichen Situation; der Sektor
dirfte 2023 hohe Gewinne erzielen. Betrachtet man
die Konsensgewinnprognosen? fir das Jahr 2023,
so ist die CS die einzige Grossbank, fur die im Jahr
2028 ein Verlust erwartet wird, verglichen mit einer
durchschnittlich erwarteten Eigenkapitalrendite von
10% fur die Konkurrenz.

3Daten vom 21.04.2023; die flir 2023 prognostizierte Eigenkapitalrendite basiert auf dem Bloomberg-Konsens fiir bérsennotierte
européische Banken mit einer Bilanzsumme von 250 Mrd. USD oder mehr. Quelle: Bloomberg, Atlanti.
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European banks expected to be highly profitable in 2023
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| Quelle: Bloomberg, Atlanti, Stand: 20.04.2023.

Zusatzlich zu der sehr spezifischen Natur des CS-Falles wurde
die Moglichkeit, die AT1-Anleihen der CS abzuschreiben, ohne
dass das Eigenkapital vollstdndig vernichtet wird, durch die
fur die Schweiz spezifischen regulatorischen und rechtlichen
Uberlegungen bestimmt. Die Aufsichtsbehérden in der EU und
im Vereinigten Konigreich reagierten rasch auf das Ereignis,
indem sie klar feststellten, dass die Glaubigerhierarchie
respektiert wird, was beispielsweise in der EU gesetzlich
vorgeschrieben ist.

Wie sieht die Zukunft des AT1-Marktes aus? Getroffen, aber
nicht gesunken

Der vielleicht wichtigste Teil der gemeinsamen Erklarung von
SRB, EBA und EZB (EU-Regulierungs- und Aufsichtsbehérden)
vom 20. Marz war der letzte Satz: «Das zusétzliche Kernkapital
ist und bleibt ein wichtiger Bestandteil der Kapitalstruktur

der européischen Banken». * Die Bestatigung, dass AT1 ein
Kernbestandteil des regulatorischen Rahmens in Europa

ist, ist ein starkes Signal, dass der Markt nicht sterben wird.
Starke Verwerfungen auf den Markten kénnten kurzfristig

zu unerschwinglichen Emissionskosten fuhren, aber es ist
unwahrscheinlich, dass dadurch die Lebensfahigkeit der
Anlageklasse geféhrdet wird.

Wenn wir einen Schritt zurickgehen, ist es wichtig zu betonen,
dass AT1-Anleihen zwar als eine teure Form von Schuldtiteln
angesehen werden kénnen, aber fur Banken in Wirklichkeit
eine kostenguinstige Form von Eigenkapital darstellen. Die
Regulierung ist die wichtigste Triebkraft fir die Emission,

da die Banken einen Teil ihres Kapitalbedarfs mit AT1

anstelle von Stammaktien decken dirfen. Daher sind AT1-
Anleihen wirtschaftlich attraktiv, wenn ihre Kosten unter den
Eigenkapitalkosten der Banken liegen, wobei zu beachten ist,
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dass die Kupons meist steuerlich absetzbar sind. Wir haben

in der Vergangenheit Emissionen mit zweistelligen Kupons
und wesentlich héheren Spreads im Vergleich zum aktuellen
Niveau gesehen. So emittierte BBVA im Jahr 2016 einen auf
EUR lautenden AT1-CoCo zu einem Spread von mehr als 900
Basispunkten, was deutlich Gber dem Niveau liegt, zu dem
der Emittent heute wahrscheinlich eine neue AT1-Anleihe
begeben kénnte. Auch wenn die aktuellen Marktbedingungen
fur Emittenten weniger glinstig sind, ist dies kein Neuland. Seit
2014 wurden AT1-CoCos im Wert von mehr als USD 30 Mrd.
zu einem Zeitpunkt emittiert, als die Spreads bei oder tGber den
aktuellen Spreads von ~550 Basispunkten lagen.
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| Quelle: Bloomberg, Atlanti, Daten vom 21.04.2023.

Insgesamt spricht wenig dafir, dass AT1-Anleihen zu einer
«verwaisten» oder «Zombie»-Anlageklasse werden; der Markt
hat in der Vergangenheit bereits Spread-Ausweitungen erlebt,
bei denen Emittenten bereit waren, trotz relativ hoher Spreads
an den Markt zu gehen.

Attraktive Bewertungen fiir AT1-Anleihen - Impulsgeber in
Sicht

Die Bewertungen von AT1-CoCos européischer Banken sind
derzeit véllig durcheinander, mit zweistelligen Renditen und
Spreads nahe dem 90th Perzentil. Bei einer durchschnittlichen
Rendite von 10,7% und einem Spread von etwa 550
Basispunkten ist die Anlageklasse dusserst attraktiv. In der
Vergangenheit waren die Gesamtrenditen in den néchsten
zwolf Monaten bei derart hohen Spreads kraftig, oft zweistellig
(siehe Tabelle 1). Die Vorhersage kunftiger Renditen ist mit
erheblicher Unsicherheit verbunden. Die Durchschnittsrendite
der Anlageklasse von 10,7% bietet jedoch einen betrachtlichen
Ertragspuffer. Zusétzlich zu den hohen Ertrédgen sollten
unserer Meinung nach zwei bevorstehende Impulsgeber der
Anlageklasse Ruckenwind verleihen.

4Quelle : EBA, 20. Marz 2023 SRB, EBA und EZB Bankenaufsichtserklarung zur Anklndigung vom 19. Méarz 2023 der Schweizer

Behorden | European Banking Authority (europa.eu)



https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
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Gesamtrendite -

Datum Spread (bps) 1 Jahr
11.03.2020 509 14.3%
03.01.2019 519 21.8%
03.02.2016 559 14.4%
15.10.2014 558 8.0%

| Quelle: Atlanticomnium, Bloomberg, Spread und
Gesamtrendite auf Basis des Bloomberg European Banks
CoCo Tier 1 Index hedged USD. Stand: 21.04.2023. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator flr
zukunftige Ergebnisse.

Impulsgeber 1 - Q1 - Ergebnisse als Erinnerung an die
Fundamentaldaten der Banken

Der erste offensichtliche Impulsgeber - und zwar ein
unmittelbarer - ist die bevorstehende Verdéffentlichung der
Bankergebnisse fir das erste Quartal 2023. Interessanterweise
ware das wahrscheinlichste und beste Ergebnis fur
Anleiheglaubiger der Status quo - eine Erinnerung daran, dass:
(1) die Banken weiterhin Uber die Ertrdge der héheren Zinsen
profitieren; (2) die Kapitalausstattung und die Qualitat der
Aktiva nach wie vor stark sind; und (3) spezifische Bedenken
hinsichtlich der Liquiditat und der Einlagenstréme fir grosse
europaische Banken unbegrindet sind. Wie bereits erwéhnt,
hat sich fur Anleger in AT1-CoCos europaischer Banken nichts
geandert, und die Anzeichen von Starke bei den Ertradgen des
ersten Quartals werden nur die eklatante Diskrepanz zwischen
Bewertungen und Fundamentaldaten hervorheben.

Die europaischen Banken sind mit grundsoliden Bilanzen in
diese Zeit der Unsicherheit gegangen. Es wird erwartet, dass die
Kapitalkennzahlen in Q1 sehr stark bleiben. Die Kapitalquoten
der europaischen Banken sind so hoch wie nie zuvor - nach
Angaben der Européischen Zentralbank (EZB) betragt die
durchschnittliche CET1-Quote bis Ende 2022 15,3%, verglichen
mit einer durchschnittlichen Mindestanforderung von etwa 10%.
Dies entspricht etwa EUR 450 Mrd. an Uberschissigem Kapital
fur die EU-Banken zum Schutz der Anleiheglaubiger.

Eine Erinnerung daran, dass Banken kraftig von héheren Zinsen
profitieren, kann nicht schaden, da sich der Rickenwind fur die
Ertrdge auch im ersten Quartal widerspiegeln dirfte. So wird
beispielsweise fur HSBC im Jahr 2023 eine Eigenkapitalrendite
von 13% erwartet, verglichen mit einem Durchschnitt von rund
6% in den letzten drei Jahren (2020 bis 2022). Dies entspricht
einem Gewinnanstieg vor Rickstellungen von USD 15 Mrd. auf
rund USD 37 Mrd. pro Jahr. Die zuséatzlichen USD 15 Mrd. sind
ein wesentlicher Puffer, um einen moéglichen Anstieg notleidender
Kredite im Falle einer Rezession aufzufangen. Die Kupons auf die
AT1-Instrumente der HSBC wiirden automatisch annulliert, wenn
die Bank ihre aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
nicht erfiillt. Bei einem Gewinn vor Rickstellungen von rund USD
37 Mrd. und einem Kapitalberschuss von USD 28 Mrd. mUsste
die Bank jedoch mehr als USD 60 Mrd. an Rickstellungen fur
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Kreditausfalle und andere Verluste vornehmen, damit die Kupons
gefahrdet waren. Riickenwind bei den Gewinnen erhoht den
Schutz fur Anleiheglaubiger zusétzlich zu den umfangreichen
Puffern an Uberschusskapital.

Der Liquiditatspuffer und die Einlagenbasis der Banken werden
angesichts der jungsten Turbulenzen im US-Bankensystem
genau unter die Lupe genommen. Der Zusammenbruch

der SVB und die Probleme im Zusammenhang mit nicht
realisierten Verlusten in den Wertpapierportfolios der

Banken in den USA haben jedoch keine Auswirkungen auf
die européischen Banken. In Europa werden die liquiden
Mittel der Banken hauptséchlich in Form von Bargeld bei

der Zentralbank (Tagesgeld) gehalten, und die Bestande an
Anleihen mit langeren Laufzeiten werden in der Regel durch
Swaps abgesichert. Darlber hinaus ist die Einlagenbasis der
europaischen Banken in der Regel sehr granular und relativ
starr, wobei ein erheblicher Teil der versicherten Einlagen
von privaten Haushalten stammt. Einer der Hauptgriinde

fur die Probleme in den USA war das Fehlen einer strengen
Regulierung fur nicht systemrelevante Banken, da die SVB
weder Stresstests noch Liquiditatsanforderungen unterlag
und nur minimale Eigenkapitalanforderungen hatte. Der
gesamte Bankensektor in Europa unterliegt einer sehr strengen
Regulierung, sowohl kleinere inlandische Banken als auch
grosse systemrelevante Banken.

Wahrend sich die Qualitat der Aktiva der Banken mit
rekordverdachtig niedrigen Quoten notleidender Kredite

(NPL) als ausserst robust erwiesen hat, dirften sich die
Ergebnisse des ersten Quartals auf das Engagement in
bestimmten Sektoren wie Gewerbeimmobilien konzentrieren.
Die européischen Banken haben insgesamt ein begrenztes
Engagement in diesem Sektor - weniger als 10% des
gesamten Kreditvolumens. Im Einklang mit der strukturellen
Risikominderung des Sektors seit der globalen Finanzkrise und
der Krise in der Eurozone haben die europadischen Banken ihre
Zeichnungskriterien fUr den gewerblichen Immobiliensektor
deutlich verschérft. Die Engagements sind in der Regel

gut diversifiziert mit begrenzten Konzentrationsrisiken,

haben niedrige Beleihungsquoten und konzentrieren sich
wahrscheinlich auf die qualitativ besseren Kreditnehmer. Dies
kann zwar zu einer gewissen Volatilitat bei den Ruckstellungen
fur Kreditausfélle fuhren, doch durfte dies im Grossen und
Ganzen nicht ins Gewicht fallen.

Impulsgeber 2 - Die Mehrheit der AT1-Anleihen wird
wahrscheinlich zu ihrem ersten Abruftermin abgerufen werden
Wie bereits erwahnt, waren die europaischen Banken seit
Beginn des Marktes bereit, AT1-CoCos unter ahnlichen
Marktbedingungen zu begeben. Da die Banken jedoch im
Grossen und Ganzen eine ausreichende Menge an AT1-
Anleihen gemass den Regulierungsvorschriften emittiert haben,
wird die Uberwiegende Mehrheit der neuen AT1-Anleihen zur
Refinanzierung gekindigter Instrumente ausgegeben. Bei
schwacher Stimmung ruickt das Verlangerungsrisiko (das Risiko,
dass Anleihen nicht gekiindigt werden und far immer ausstehen)
wieder in den Mittelpunkt aufgrund der Befurchtung, dass AT1-
Anleihen nicht gekiindigt werden, da eine Neuemission teurer
ware als die Beibehaltung bestehender Anleihen.
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In einer Welt, in der die europaischen Banken bei

ihren Entscheidungen Uber eine Kiindigung nur die
Refinanzierungskosten fir ein bestimmtes Instrument
berlcksichtigen wirden, kdnnte eine solche Neufestsetzung des
Preises fur eine ewige Rente gerechtfertigt sein. Glucklicherweise
ware die Refinanzierung der meisten AT1-CoCos kostspieliger;
die meisten werden wahrscheinlich trotzdem zum ersten
Kindigungstermin fallig. Die Erfahrung hat gezeigt, dass
Nicht-Kundigungen bisher die Ausnahme waren, und mehr als
90% der AT1-CoCos seit Beginn des Marktes zu ihrem ersten
Kindigungstermin gekundigt wurden. Die Kiindigung eines
AT1-CoCos und die Refinanzierung zu héheren Kosten mag
zwar nicht eingangig erscheinen, doch neigen europaische
Banken dazu, bei Kiindigungsentscheidungen einen langfristigen
Ansatz zu verfolgen. Grosse europaische Banken sind haufige
Emittenten auf den Anleihemarkten. HSBC beispielsweise
rechnet damit, mittelfristig jahrlich vor- und nachrangige
Schuldtitel in H6he von USD 15 bis 20 Mrd. zu begeben.
Waéhrend eine Einsparung von 100 Basispunkten bei AT1-
Anleihen im Wert von USD 1 Mrd. héchstwahrscheinlich einen
Rundungsfehler in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
darstellen wirde, wéare eine umfassendere Preisanpassung
des gesamten Schuldenstapels der Bank im Wert von USD 150
Mrd. von grésserer Bedeutung. Da Anleger in AT1-Anleihen
auch andere vorrangige und nachrangige Bankanleihen halten
kénnen, spricht einiges dafur, dass ein freundliches Verhalten
gegenuber Anleiheglaubigern langfristig zu niedrigeren
Finanzierungskosten beitragt. Zwar ist es unwahrscheinlich,
dass Emittenten bereit sind, sich zu zusatzlichen Kosten

zu refinanzieren, doch haben wir konkrete Beispiele von
Emittenten gesehen, die bereit waren, fur eine Kiindigung und
Refinanzierung «draufzuzahlen».

Der AT1-Markt neigt dazu, dem Verlangerungsrisiko zu hohe
Bedeutung beizumessen, wenn sich die Spreads erheblich
ausweiten. Derzeit werden mehr als 90% der AT1-CoCos so
bewertet, als wirden sie nicht abgerufen werden 5. Wir haben in
der Vergangenheit mehrfach Héchststédnde bei der Bewertung
des Verlangerungsrisikos gesehen (2016, 2018, 2020 und
2022), und dennoch wurden die meisten AT1-Anleihen fallig.
Wéhrend der Markt ein Szenario einpreist, bei dem die Mehrheit
der AT1-Anleihen nicht gekundigt wird, sind die einzigen AT1-
Anleihen, die wirklich Gefahr laufen, nicht gekiindigt zu werden,
diejenigen, die innerhalb der ndchsten Monate gekiindigt
werden kénnen. Dabei handelt es sich in der Regel um einen
kleinen Teil des Marktes. So stehen beispielsweise fir den

Rest des Jahres 2023 AT1-CoCos im Wert von rund USD 11
Mrd. zur Kindigung an, verglichen mit etwa USD 200 Mrd.

an ausstehenden AT1-Anleihen. CFOs und Treasurer werden

in der Regel versuchen, diese bis zu zwoIf Monate vor dem
Falligkeitsdatum zu refinanzieren - daher sind die Spreads
heute fir einen AT1 mit einem Falligkeitsdatum im Jahr 2026
zum Beispiel irrelevant. Schliesslich verfligen grosse Banken
Uber einen grossen Spielraum bei der Entscheidung Uber die
Kundigung, da sie Anleihen weit im Voraus refinanzieren oder
Uberschissiges Eigenkapital zur Deckung der Kundigung eines

5Quelle: Atlanti, Bloomberg, Stand: 21. April 2023
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AT1-CoCo verwenden kdénnen. Wir haben gesehen, dass UBS
diesen Ansatz gewabhlt hat, als sie eine AT1-Anleihe im Januar
2023 ersatzlos kundigte. Beachten Sie, dass sich die Spreads
in den letzten zwolf Monaten deutlich eingeengt haben, was
den Banken die Moglichkeit erdffnete, ihre Calls unter besseren
Marktbedingungen zu refinanzieren.

Die Folgen einer nicht erfolgten Kiindigung werden in der Regel
ebenfalls Uberschéatzt, denn es gibt (wenn auch begrenzte)
Belege daflr, dass nicht gekiindigte AT1-CoCos kurz darauf
gekundigt wurden. Die Banco Santander hat ihren AT1-CoCo
nur ein Jahr nach dem ersten Kindigungstermin gektndigt,

und die Banco Sabadell hat kirzlich nach einem kurzen Quartal
der Verlangerung gektindigt. AT1-Anleihen kénnen nach dem
ersten Kundigungstermin haufig gekundigt werden (in der Regel
vierteljahrlich, jéhrlich oder alle funf Jahre), so dass die ewige
Rente recht kurz sein kann.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass die europaischen
Banken AT1-Anleihen weiterhin zum ersten Kindigungstermin
kindigen werden und dass die Nichtkiindigung die Ausnahme
bleiben wird. Die juingsten Turbulenzen sprechen eher dafir,
dass AT1-Anleihen geklndigt werden sollten, denn die
Kindigung ist die beste Selbsthilfemassnahme, die Banken
ergreifen kénnen, um die Ruckkehr zu einem normalisierten
Markt zu unterstitzen. Ein effizienter AT1-Markt liegt im besten
Interesse von Emittenten, Anlegern und Aufsichtsbehérden,
da er Anreize fur Massnahmen schafft, die die Bedenken der
Anleger hinsichtlich dieser Anlageklasse zerstreuen. Im Jahr
2023 wurde nur ein AT1- CoCo nicht gekundigt, wahrend der
Rest zum ersten Kundigungstermin gekindigt wurde. Etwa
zwei Drittel der verbleibenden AT1-Anleihen, die in diesem Jahr
abgerufen werden kénnen, werden wahrscheinlich abgerufen,
da sie bereits vorfinanziert sind oder von grossen Emittenten
begeben wurden, die grosse Puffer an Uberschusskapital
nutzen konnten.

Out of $105bn of AT1s up for call, only $3.8bn are still outstanding
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Abbildung 4: Die Markte preisen ein, dass
mehr als 90% der AT1-CoCos bei ihrem
ersten Kiindigungstermin nicht gekindigt
werden
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| Quelle: Bloomberg, Atlanti, Stand: 21.04.2023

Mindestens 75% der AT1-Anleihen werden wahrscheinlich 2023
fallig, wahrend 90% der AT1-Anleihen mit Verlangerungsrisiko
bepreist sind; eine weitere Verwerfung. Da die Mehrheit der AT1-
Anleihen weiterhin zum ersten Klndigungstermin gekundigt
wird, erwarten wir, dass dies als starker Impulsgeber fiir die
Neubewertung der Anlageklasse bis zur Kiindigung wirken wird,
was zu einem erheblichen Aufwartspotenzial fihren wirde.

Weitere Informationen finden Sie auf GAM.com

Bitte lesen Sie die rechtlichen Hinweise auf der folgenden Seite.

5|

AT1s sind lebendig und wohlauf - so auch der Rest des
Marktes fiir nachrangige Schuldtitel

Mit zweistelligen Renditen und niedrigen historischen
Verlustraten, die durch die soliden Fundamentaldaten der
europaischen Banken und das begrenzte Verlangerungsrisiko
untermauert werden, bieten AT1-Anleihen unserer Ansicht nach
weiterhin einen hohen Wert. Auch wenn die Volatilitdt anhalten
durfte, sind die Ertrdge und die anstehenden AT1-Aufrufe solide
Impulsgeber fur eine Neubewertung der Anlageklasse in naher
Zukunft. Neben den AT1-Anleihen sind wir der Ansicht, dass
die Markte fur nachrangige Schuldtitel im Allgemeinen einen
hohen Wert bieten, sei es im Rahmen von Tier-2-Anleihen von
Banken, nachrangigen Schuldtiteln von Versicherungen oder
hybriden Unternehmensanleihen.

Innerhalb der Markte flr nachrangige Schuldverschreibungen
sind AT1-Anleihen die nachrangigsten innerhalb der
Kapitalstruktur, was die aufsichtsrechtliche Einstufung betrifft, und
zeichnen sich hauptséchlich durch vollsténdig diskretionare und
nicht kumulative Kupons und explizite Abschreibungsausléser
aus. Im Vergleich dazu sind beispielsweise Tier-2-Anleihen von
Banken mit obligatorischen Kupons und ohne mechanische
Abschreibungsausléser freundlicher fur Anleiheglaubiger.
Naturlich weisen die héherrangigen Teile der Kapitalstruktur eine
geringere Volatilitdt im Vergleich zu AT1-CoCos auf.

Unserer Meinung nach ist ein diversifiziertes Portfolio
nachrangiger Schuldtitel sowohl im Hinblick auf das
Risikomanagement als auch auf die Nutzung der besten
Chancen am Markt hilfreich. Ein Beispiel: Auf Euro lautende Tier-
2-Anleihen von Banken und Versicherern fielen im Marz 2023 um
rund 2%, wahrend auf Euro lautende AT1-CoCos im schlimmsten
Fall um rund 14% fielen (der niedrigste Punkt wurde am 20. Méarz
2023 erreicht). Wahrend AT1-CoCos in der Regel die h6chsten
Renditen bieten, besitzen andere nachrangige Anleihen sehr
attraktive risikobereinigte Renditen.
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Wichtige Hinweise und Informationen:

Die hierin enthaltenen Informationen dienen lediglich zu Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung dar. Die hierin enthaltenen Meinungen und
Einschatzungen kénnen sich &ndern und spiegeln die Sichtweise von GAM im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld wider. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
hierin enthaltenen Informationen wird keine Haftung tbernommen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige
Trends. Die erwahnten Finanzinstrumente dienen lediglich der Veranschaulichung und sind nicht als direktes Angebot, Anlageempfehlung oder Anlageberatung
oder als Aufforderung zur Investition in ein Produkt oder eine Strategie von GAM zu verstehen. Die Erwéhnung eines Wertpapiers stellt keine Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf dieses Wertpapiers dar. Die aufgefiihrten Wertpapiere wurden aus dem von den Portfoliomanagern abgedeckten Wertpapieruniversum ausgewahit,
um dem Leser ein besseres Verstédndnis der dargestellten Themen zu erméglichen. Die aufgefihrten Wertpapiere werden nicht notwendigerweise von einem der
Portfolios gehalten und stellen keine Empfehlungen der Portfoliomanager dar.

Es wird keine Garantie oder Zusicherung gegeben, dass die Anlageziele erreicht werden. Der Wert von Anlagen kann sowohl steigen als auch fallen. Die Ergebnisse
der Vergangenheit sind nicht unbedingt ein Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Die Anleger kénnen ihre Anlagen ganz oder teilweise verlieren.

Verweise auf Indizes und Benchmarks sind hypothetische Darstellungen von Gesamtrenditen und spiegeln nicht die Performance einer tatsédchlichen Anlage wider.
Anleger kénnen nicht in Indizes investieren, die nicht den Abzug der Gebuhren des Anlageverwalters oder anderer Handelskosten widerspiegeln. Solche Indizes
werden nur zu lllustrationszwecken zur Verfigung gestellt. Indizes werden nicht verwaltet und es fallen keine Verwaltungsgebuhren, Transaktionskosten oder andere
mit einer Anlagestrategie verbundene Kosten an. Daher sind Vergleiche mit Indizes nur bedingt méglich. Es kann nicht garantiert werden, dass ein Portfolio einem
bestimmten Index oder einer Benchmark entspricht oder diese Ubertrifft.

Diese Prasentation enthélt zukunftsgerichtete Aussagen in Bezug auf die Ziele, Méglichkeiten und die kinftige Entwicklung des US-Marktes im Allgemeinen.
Zukunftsgerichtete Aussagen kénnen durch die Verwendung von Wértern wie «glauben», «erwarten», «antizipieren», «sollten», «geplant», «geschétzt», «potenziell»
und anderen &hnlichen Begriffen gekennzeichnet sein. Beispiele fur zukunftsgerichtete Aussagen sind u.a. Schéatzungen in Bezug auf die Finanzlage, die
Betriebsergebnisse und den Erfolg oder Misserfolg einer bestimmten Anlagestrategie. Sie unterliegen verschiedenen Faktoren, einschlieBlich, aber nicht beschrénkt
auf allgemeine und lokale wirtschaftliche Bedingungen, Veranderungen des Wettbewerbs innerhalb bestimmter Branchen und Mérkte, Anderungen der Zinssétze,
Anderungen in der Gesetzgebung oder Regulierung sowie andere wirtschaftliche, wettbewerbsbezogene, staatliche, regulatorische und technologische Faktoren,
die sich auf die Geschéftstatigkeit eines Portfolios auswirken und dazu flihren kénnen, dass die tatséchlichen Ergebnisse erheblich von den prognostizierten
Ergebnissen abweichen. Solche Aussagen sind zukunftsorientiert und beinhalten eine Reihe von bekannten und unbekannten Risiken, Ungewissheiten und anderen
Faktoren, und dementsprechend kénnen die tatsachlichen Ergebnisse erheblich von denen abweichen, die in solchen zukunftsorientierten Aussagen widergespiegelt
oder in Erwagung gezogen werden. Potenzielle Anleger werden darauf hingewiesen, dass sie sich nicht auf zukunftsgerichtete Aussagen oder Beispiele verlassen
sollten. Weder GAM noch eine seiner Tochtergesellschaften oder Direktoren noch eine andere natirliche oder juristische Person Gbernimmt eine Verpflichtung,
zukunftsgerichtete Aussagen aufgrund neuer Informationen, spéterer Ereignisse oder anderer Umstande zu aktualisieren. Alle hierin gemachten Aussagen beziehen
sich nur auf das Datum, an dem sie gemacht wurden.
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