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Lohnender Blick in die 
zweite Reihe der Banken
Finanzanleihen verdienen einen stärkeren Fokus in Rentenportfolios. Insbesondere kleinere  
europäische Finanzinstitute sollten nicht außer Acht gelassen werden, da sie oft bessere Kennzahlen 
aufweisen als die Großbanken

Gastautoren
Christian Bettinger / Gerald Deutsch

Wenn schon Banken, dann 
doch bitte die großen, sys-
temrelevanten Institute. 
Die haben die solideren 

Bilanzen und werden im Ernstfall vor dem 
Ausfall gerettet.“ Wer diese Aussage mit 
Ja beantwortet, der liegt nicht nur falsch, 
sondern verschenkt bei Nachranganleihen 
sogar noch Rendite. Denn Anleihen von 
kleinen europäischen Banken, insbeson-
dere im Nachrang, werden von vielen An-
legern oft vernachlässigt. Dabei verfügen 
diese oftmals über bessere Bilanz-, Liqui-
ditäts- und Profitabilitätskennzahlen als 
systemrelevante Großbanken. 

Europäische Banken haben ihre Bilan-
zen seit der Eurokrise deutlich bereinigt 

Christian Bettinger
Leiter Fixed Income Euro & EM 
Berenberg

Der Leiter des Bereichs Fixed Income 
Euro und Emerging Markets ist seit 
2009 bei Berenberg an Bord. Als Fonds-
manager des Berenberg Euro Bonds 
und Berenberg Credit Opportunities ist 
er im Bereich Multi Asset Fixed Income 
verantwortlich für die Selektion von 
Unternehmensanleihen. Er absolvierte 
eine Ausbildung zum Bankkaufmann 
und studierte Betriebswirtschaft an der 
Katholischen Universität Eichstätt- 
Ingolstadt. Bettinger ist CFA Charter-
holder, Certified Financial Engineer 
(CFE) und zugelassener Eurex-Händler.

Gerald Deutsch
Portfoliomanager Fixed Income Euro
Berenberg

Der Co-Fondsmanager des Berenberg 
Credit Opportunities ist seit 2021 
bei Berenberg und arbeitet dort seit 
2022 als Portfoliomanager mit Fokus 
auf Unternehmensanleihen. Gerald 
Deutsch hält einen Master of Finance 
von der Frankfurt School of Finance & 
Management und einen Bachelor of 
Psychology der University of Kent.

diese eine höhere Qualität aufweisen und 
im Falle einer Finanzkrise eher gerettet 
werden. Wir sind indes überzeugt, dass 
sich der Blick in die zweite Reihe lohnt. 

Bessere Kennzahlen
So analysieren wir in unseren Strategien 
bewusst kleinere Banken aus Ländern mit 
höchster Bonität und die unangefochte-
nen Platzhirsche aus kleineren Ländern 
der europäischen Peripherie. Kleinere 
Banken, genauer gesagt von der Euro-
päischen Bankenaufsichtsbehörde EBA 
beaufsichtigte Banken mit den kleinsten 
25 Prozent der Bilanzsummen, weisen im 
Durchschnitt höhere Kapitalquoten, ge-
ringere Problemkredite, geringere Risiko-
vorsorgekosten und eine höhere Profitabi-
lität als Großbanken auf, also Banken mit 
den 25 Prozent größten Bilanzsummen. 

Das kann einerseits dadurch erklärt 
werden, dass bei kleineren Banken das Kre-
ditgeschäft oft Kerngeschäft ist, sodass das 
Management von Kreditrisiken von zentra-
ler Bedeutung ist und die Kreditvergabe-
standards konservativer als bei den Groß-
banken sind. Zudem haben kleine Banken 
nicht immer einen Primärmarktzugang und 
wollen sich mit höheren Eigenkapitalquo-
ten und Kapitalpuffern vom Kapitalmarkt 
unabhängiger machen. Der Puffer bietet 
ihnen in Krisenzeiten auch Sicherheit, da 
sie im Gegensatz zu globalen Großbanken 
nicht mit staatlicher Hilfe rechnen sollten.

Wenig überraschend emittieren kleine-
re Banken oftmals Anleihen mit geringeren 
Emissionsvolumen und haben zudem kei-
ne ausstehende Kurve, das heißt mehrere 
Anleihen des gleichen Rangs mit verschie-
denen Endfälligkeiten, was oft zu einer 
geringeren Sekundärmarktliquidität führt. 
Spezialbanken, etwa gewerbliche Immobi-
lienfinanzierer, können so aufgrund ihres 
Geschäftsmodells in gewissen Marktpha-
sen in Schwierigkeiten geraten. 

Nicht zuletzt würden nicht systemrele-
vante Banken von den jeweiligen Staaten 
in einer Schieflage nicht gerettet, sondern 
anhand der aktuellen Regulatorik zulas-
ten der Investoren abgewickelt werden. 
Umso wichtiger ist eine gründliche Analyse 
der Emittenten. All dies sind Risikofakto-
ren, welche jedoch nach unserer Meinung 
durch mögliche Überrenditen der kleineren 
Banken überkompensiert werden.

Vergleicht man Investment-Grade-
Bankanleihen mit anderen Nichtfinanz-
anleihen, so verfügen Investment-Grade- 
Bankanleihen auf Indexebene über de-

und verfügen heute über sehr hohe Kapi-
talpolster. Grund für die gute Kapitalaus-
stattung sind die strengere Regulierung 
und die erheblich gestiegenen Kapital-
anforderungen. Damit sind sie deutlich 
krisenfester als noch vor zehn Jahren. 

Die Problemkredite in den Kredit-
büchern sind sukzessive abgeschmolzen, 
durch Portfolioverkäufe, aber auch durch 
Wertaufholungen, insbesondere bei klei-
neren Banken (siehe Grafik links). Dazu 
kommt, dass europäische Banken dank ge-
stiegener Zinsen jüngst die höchsten Ge-
winne seit langer Zeit vermelden konnten. 

Wenn Anleger Bankanleihen kaufen, 
neigen sie häufig dazu, die global system-
relevanten Emittenten zu bevorzugen, da 

Bankenstadt 
Frankfurt: 
Attraktive 
Opportunitäten

K AUM NOCH FAULE KREDITE

Der Anteil der Problemkredite in den 
 Kreditbüchern europäischer Banken  
ist seit Herbst 2014 deutlich gesunken, 
vor allem bei kleineren Häusern.

kleine Banken mittlere große

Quelle: EBA, Stand: 4. Quartal 2023
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fensivere Profile. Sie weisen mit einem 
durchschnittlichen Rating von „A-“ gegen-
über „BBB+“ bei Nichtfinanzanleihen eine 
bessere Bonität auf. Zudem sind sie mit 
einer Duration von 3,9 Jahren gegenüber 
5,1 Jahren bei Nichtfinanzanleihen deut-
lich weniger zinssensitiv. 

Auch bevorstehende Zinssenkungen 
durch die EZB sollten operativen Rücken-
wind bieten, da durch eine Versteilerung 
der Zinsstrukturkurve Banken wieder ef-
fektiv Zinsgeschäft aus Fristentransfor-
mation erzielen können. Risikoaufschläge 
von Finanzanleihen abzüglich derer von 
Nichtfinanzanleihen sind historisch attrak-
tiv (siehe Grafik unten). Sie weisen struk-
turell höhere Risikoaufschläge als Nicht-
finanzanleihen auf. Bei Finanznachrängen 
lassen sich wiederum signifikant höhere 
Risikoaufschläge bei kleineren Banken be-
obachten als bei Großbanken. Somit ergibt 
sich, trotz besserer Kreditqualität, eine teils 
deutliche Mehrrendite bei Finanzanleihen. 

Empfehlenswerte Beimischung
In unseren Augen verdienen Finanz-
anleihen grundsätzlich eine Allokation 
in einem Rentenportfolio und sind auch 
eine attraktive Beimischung für Multi- 
Asset-Portfolios. Neben Anleihen der 
Platzhirsche lohnt sich eine Beimischung 
von Anleihen aus der zweiten Reihe der 
Bankenlandschaft. Der Fonds Berenberg 
Credit Opportunities (LU 181 357 436 2) be-
rücksichtigt beide Aspekte. Er investiert 
auf Basis einer umfassenden Analyse über 
die gesamte Kapitalstruktur hinweg in 
attraktive Anleihen von Banken und Ver-
sicherungen. 

HÖHERE RISIKOAUFSCHL ÄGE

Finanzanleihen handeln mit strukturell 
höheren Risikoaufschlägen als Nicht-
finanzanleihen.

Quelle: ICE, Berenberg; Stand: 19.04.2024

EUR-IG-Finanzanleihen zu  
Nichtfinanzanleihen
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