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Einfuhrung in die hybride Anlageklasse

Hybride Anleihen sind eine junge Anlageklasse. Sie
ermoglicht es Investoren, in solide Schuldner zu
investieren und aufgrund ihrer Struktur einen
attraktiven Rendite-Mehrertrag zu erzielen.

Aufgrund der unterschiedlichen Struktureigen-
schaften sowie der grossen Variabilitat der
Schuldnerqualitat kommt der Schuldnerselektion
eine entscheidende Bedeutung zu.

Definition von hybriden Anleihen

Wie der Name suggeriert, handelt es sich bei den
hybriden Anleihen um eine Kombination aus Fremd-
und Eigenkapitalcharakteristiken.

Emittenten kdnnen Hybridanleihen aufgrund ihrer
Nachrangigkeit zum Eigenkapital anrechnen (nach
IFRS). Auf der anderen Seite weisen die Papiere
fremdkapitalahnliche Zlige auf: Sie besitzen
zunachst einen festen Zinssatz, es gibt frihzeitige
Ruckkaufszeitpunkte und die Zinsen kdnnen
steuerlich abgesetzt werden. Die Papiere haben
feste («dated hybrids») oder ewige («perpetuals»)
Laufzeiten.

In gewissen Landern, wie Deutschland oder
Osterreich, sind  Hybridanleihen eher als
Nachranganleihen bekannt. Jedoch reprasentiert
dieser Terminus nur die Eigenkapitaleigenschaften
von Hybridanleihen. Deswegen praferiert DCP den

Terminus Hybridanleihen.

Hybride sind Anleihen mit Zinsschutz

Ein Grossteil der hybriden Anleihen weist einen
impliziten Zinsschutz (Inflationsschutz) aus. Denn
die Anleihen wechseln in einer Mehrheit der Falle
auf eine variable Verzinsung (Fix-to-Float-Struktur)
nach dem ersten Call-Datum. Konkret heisst das,
dass sich die Zins-komponente aus folgenden

Bestandteilen zusammensetzt:

Referenzzinssatz + initiale Risikoprdmie + potentieller

Step-Up

Als Referenzzinssatz dient beispielsweise der
dreimonatige CHF-Saron oder der 5-Jahres-EUR-
Swap. Bei einem Zinsanstieg steigt der
Referenzzinssatz und damit die zukunftige

Verzinsung.

Die jeweilige Ausgestaltung der Zins-komponente

ist von Hybrid- zu Hybridanleihe unterschiedlich. So

gibt es von vierteljahrlichen bis zu zehnjahrigen

Intervallen eine grosse Bandbreite von Varianten,
wann der Zinssatz neu bestimmt wird. In einem
steigenden Zinsumfeld sind kurze, in einem

sinkenden Umfeld lange Intervalle von Vorteil.




Emittenten: wer und weshalb?

Die hybride Anlageklasse ist ein Wachstumsmarkt
und verfugt Uber ein Marktvolumen von rund 970
Mrd. EUR. Dabei
Wesentlichen in drei Gruppen unterteilt werden:

kbnnen die Emittenten im

Banken, Versicherungen und Unternehmen.

Banken und Versicherungen emittieren hybrides
Kapital, um ihr Kern- bzw. Solvenzkapital zu starken

und die regulatorischen Anforderungen einzuhalten.

Unternehmen aus anderen Branchen (sprich
«Corporates») unterliegen keinen regulatorischen
Kapitalanforderungen. Diese emittieren hybride
Anleihen primar zwecks Starkung ihres Eigenkapitals
bzw. aus Verschuldungs- und Ratingabsichten bei
Investitions- oder Finanzierungsabsichten (wie
beispielsweise auch bei anorganischem Wachstum,
M&A). Die steuerliche Abzugsfahigkeit der Coupons
sowie die Starkung des Eigenkapitals ohne
Verwasserungseffekte fur die Aktionare runden die

Attraktivitat dieser Instrumente ab.

Unternehmen
21%

Versicherer
13%

Banken
66%

Abbildung 1: 970 Mrd. EUR Markt in Europa
(Quelle: Bloomberg, Nov 2025)

Struktureigenschaften im Uberblick

Hybride

Anleihen

weisen verschiedene

Struktureigenschaften auf:

Nachrangigkeit

Senioritat

Laufzeit

Call-Datum

Klauseln

Hybride Anleihen sind per Definition

nachrangig. D.h. im Konkursfall
werden die Anleihehalter erst nach

den Senior-Obligationaren bedient.

Tier 1: Coupons kénnen ausgesetzt

und mussen nicht nachbezahlt

werden.
Tier  2/3: Coupons kdénnen
ausgesetzt, mussen aber bei

Verbesserung  des  Schuldners
wieder aufgenommen und (teilweise
werden

aufgezinst) nachbezahlt

(kumulativ).

Rund die Halfte der Anleihen laufen

ewig («perpetual»), kénnen aber

frihzeitig zurickbezahlt werden.

Frihzeitige Moglichkeit zur

Ruckbezahlung der  Anleihen;
meistens in 5-10 Jahren nach der

Emission.

Meistens Fix-to-Float, d.h. mit fixem
Coupon bis zum ersten Call-Datum,
danach floating; Fix-for-Life eben-

falls maoglich.

Maglich sind regulatorische,
steuerliche, buchhalterische, rating-
bezogene usw. Events, die eine
frihzeitige Kiindigung ermaoglichen
(frihzeitige Kundigung bei 100% /

101% / Make Whole méglich)

Tabelle 1: Struktureigenschaften von hybriden Anleihen



Nachrangigkeit und Senioritat

Hybride Anleihen sind nachrangige Instrumente. Die
Anspruche der Obligationare stehen rangmassig vor
denen der Aktiondre, aber nach denen der Senior-
Obligationare. Im Konkursfall werden die Halter
dementsprechend nach den Senior-Obligationaren
bedient und die Recovery Rate ist niedriger.
Wahrend Senior Unsecured Anleihen eine
durchschnittliche Erholungsrate von 38% aufweisen,
liegt diese bei nachrangigen Anleihen zwischen 22
und 32% je nach Rang (vgl. Abbildung 2). Nicht nur
deshalb sollte die Selektion des Schuldners die

hdchste Prioritat im Anlageprozess geniessen.

Sr. Unsecured 38%
Sr. Subordinated 31%
Jr. Subordinated 22%

Abbildung 2: Durchschnittliche Recovery Rates 1983-2024
(Quelle: Moody's, 2025)

Die Einordnung in die Kapitalstruktur ist in
Abbildung 3 am Beispiel einer Bank dargestellt.

In der Abbildung wird auch die Bedeutung von AT1-
Anleihen (auch «CoCos» genannt) deutlich. Diese
werden von Banken ausgegeben. Unter bestimmten
Bedingungen kann dieses Kapital in Eigenkapital
umgewandelt  oder  abgeschrieben  werden.
Gleichzeitig sind die Coupons diskretionar und
werden nicht nachbezahlt. Somit stellt der AT1-Rang
die risikoreichste Form der Anleiheinvestition in eine
Bank dar und steht direkt vor den Aktiondren an

zweiter Stelle.

Tier-2-Kapital stellt den ,Sweet Spot” in der
Kapitalstruktur einer Bank dar, da Investoren héhere
Coupons als Senior-Obligationdre erhalten und
gleichzeitig von einer attraktiven Struktur profitieren

(Rang und Coupons sind kumulativ und mussen
nachgezahlt werden etc.).

HoldCo/OpCo Capital Structure

Senior Secured Debt & Insured Deposits

Uni d Deposi d Notes (inc. notes & uni deposits)

Subordinated Debt

AT1 Instruments (inc. preferred equity & junior subordinated debt)
CET1
UK, US and Swiss banks commonly issue debt/equity through HoldCo/OpCo structures

OpCo-only Capital Structure

Senior Secured Debt & Insured Deposits

Senior Preferred Debt, Uni d D

d Notes (inc. structured notes & uninsured deposits)

Subordinated Debt

AT1 Instruments (inc. preferred equity & junior subordinated debt)

CET1

EU banks traditionally haven't used HoldCo/OpCo structures, instead collapsing issuances into the OpCo

Abbildung 3: Kapitalstruktur einer Bank (Quelle: Man GPM,
2023)



Laufzeit und fruhzeitige Kiindigung

Hybride Anleihen werden in der Regel mit
unbegrenzter Laufzeit («perpetual») ausgegeben
und kénnen daher auf dem Papier auch als «ewige
Anleihen» bezeichnet werden. In vereinzelten Fallen
werden die Anleihen jedoch mit sehr langen
Laufzeiten von 30 bis 60 Jahren («dated hybrids»)

emittiert.

Den Emittenten bleibt das Recht, die Anleihe
frihzeitig vom Markt zu nehmen. Man spricht dabei
vom Call-Datum. In 95% der Falle wird diese
frihzeitige Kindigung von den Emittenten ausgeubt.
Dadurch  baut sich mit der Zeit ein
Vertrauensverhaltnis zwischen Unternehmen und
Anleihehaltern auf. Ein frihzeitiger Ruckkauf ist
jedoch nicht garantiert. In etwa 5% der Falle kindigte
das Unternehmen die Anleihe nicht am ersten Call-
Datum («extension risk»). Dies verdeutlicht, dass
Erfahrung und Selektion im Anlageprozess von
zentraler Bedeutung sind.

Eine Kindigung der Anleihe am Call-Datum wird von

verschiedenen Aspekten incentiviert:

» Okonomischer Anreiz

Unter Umstanden kann es fur den
Emittenten gunstiger sein, eine neue hybride
Anleihe am Markt zu platzieren. Zudem
spielen Step-Ups (zusatzliche Pramie) eine
zentrale Rolle. Hybride Anleihen mit einem
Step-Up haben eine deutlich erhohte
Wahrscheinlichkeit am ersten Call-Datum

gecalled zu werden.

» Reduzierter Equity Credit

Rating-Agenturen rechnen den Hybriden
nach dem ersten Call-Datum nicht mehr oder

mit deutlich reduzierter Proportion zum

Eigenkapital an. Dies kann eine fruhzeitige

Kldndigung ausldsen.

» Hohere Schuldnerqualitat

Es kann sein, dass sich die Schuldnerqualitat
in der Zwischenzeit deutlich erhéht hat und
der Emittent keinen Zweck mehr sieht, einen
hohen Coupon zu bezahlen. Die Eigenkapital-
anrechnung macht weniger Sinn, da
organisch Eigenkapital aufgebaut wurde.

= Reputation
Da die meisten Hybriden beim ersten Call-

Datum zurlUckbezahlt werden, kann ein
JNicht-Call" unter Umstanden zu erhdhten
Finanzierungskosten auf der gesamten Kurve

und Kapitalstruktur sorgen.

» Regulatorische Veranderungen

Aufgrund regulatorischer Veranderungen
kénnen Hybride die Eigenkapitalanrechnung
verlieren und sind somit fur den Emittenten
nicht mehr attraktiv.

» Kreditklauseln
Bestimmte Kreditklauseln, wie z.B. im Falle
eines Kontrollwechsels (Change of Control)
kénnten zu einer frihzeitigen Ruckzahlung

fUhren.

In den letzten Jahren haben vor allem die
regulatorischen Veranderungen flur regelmassige
Calls im Hybridbereich gesorgt. Mit Basel Ill wurden
alte Anleihen im Bankenbereich ab 2022 nicht mehr
als Kernkapital anerkannt. Deshalb haben Banken
die ersten Calls wahrgenommen. Ahnlich ist es bei
Versicherungen mit dem seit Anfang 2016 in Kraft
befindlichen Regelwerk Solvency Il. Die alten
Solvency I-Anleihen waren bis 2026 anrechenbar.
Der regulatorische Rickenwind (Basel lll auf Basel IV)
wird noch eine Weile anhalten.



Fix-to-Float Charakteristik

Der Grossteil der hybriden Anleihen (~75%) bietet
eine Fix-to-Float-Struktur und damit einen impliziten
Zins- bzw. Inflationsschutz. In der Regel werden
hybride Anleihen mit einer Laufzeit von funf bis zehn
Jahren bis zum ersten Call-Datum begeben. Bis
dahin ist der Coupon fest definiert und wird in der
Regel jahrlich ausbezahlt.

Datum der Emission

Fester Zinssatz

Beispiel: 5%, Coupon wird jahrlich bezahlt

5-10lahre

Emittent kann Anleihe
frihzeitig zurickkaufen

Erstes Call-Datum

Variabler Zinssatz

Beispiel: 3-Monats-CHF-Saron + 200 Basis-punkte,
Coupon wird quartalsweise bezahlt und der
Emittent kann die Anleihe quartalsweise callen

Ewig oder 30 - 60
Jahre

Abbildung 4: Typische Zinsstruktur einer hybriden Anleihe

Der Emittent kann die Anleihe am ersten Call-Datum
frahzeitig vom Markt nehmen. Wird diese Option
nicht ausgelbt, wechselt die Anleihe in einen Floater.
In der Regel wird dann eine Pramie Uber einem
definierten Referenzzinssatz, wie beispielsweise
dem 3-Monats-CHF-SARON, gezahlt.

In einigen Fallen wird zusatzlich ein Step-up gezahlt.
In diesen Fallen steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
der Emittent die Anleihe am ersten Call-Datum
zurlckbezahlt, stark an. Grundsatzlich sind die

initiale Risikopramie, ein eventueller Step-Up und
der Referenzzinssatz massgebend.

Wenn eine Zinserhdéhung erwartet wird, steigt die
Rendite fur den Anleger bis zum Verfalltermin analog
dieser Erwartung.
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Abbildung 5: 100 Bp Swap Rate Erhéhung erhéht Rendite auf
den Verfall (Quelle: Morgan Stanley Research, 2015)

Neben Fix-to-Float-Instrumente existieren auch Fix-
for-Life-Instrumente. Hier ist entscheidend, in
welchem Umfeld (Zinsen, allgemeine Wirtschaftslage
sowie Lage des Emittenten) die Anleihe ausgegeben

wurde.

Wichtigste Klauseln

Ahnlich wie bei Senior-Anleihen gibt es bei hybriden

Anleihen ahnliche Klauseln (z. B. Gross-up event). Es



gibt jedoch weitere Klauseln, die es dem Emittenten
ermoglichen, die Anleihe fruhzeitig zu 100/101%
zurlckzurufen. Bei stark Uber Par notierenden
Anleihen ist deshalb Vorsicht geboten und es ist
erneut eine erweiterte Kenntnis des Emittenten

notig.

= Accounting event
Die  hybride  Anleihe
Eigenkapitalanrechenbarkeit nach  IFRS.
Dadurch ergibt die Anleihe (und der hohe
Coupon) fur den Emittenten keinen Sinn

verliert ihre

mehr und es besteht die Mdglichkeit die
Anleihe zu 100/101% etc. zuruckzuzahlen.

= Taxevent
Die Zinszahlungen des Hybriden konnen
nicht mehr steuerlich abzugsfahig behandelt
werden. Auch hier kann ein frihzeitiger Call
moglich werden.

» Rating-agency event
Der Verlust des Equity Credits bei einer
Ratingagentur kann zu einem frihzeitigen
Call fuhren.

» Regulatorischer Event

Die Veranderung der regulatorischen
Rahmenbedingungen kann zu einem
regulatorischen Call zu 100/101 (Reg Par Call)

fUhren.

Hybride attraktiv im festverzinslichen Vergleich

Hybride schneiden im Vergleich zu herkdmmlichen
festverzinslichen Wertpapieren in vielerlei Hinsicht
gut ab.

Im Gegensatz zu Staatsanleihen oder Junk-Bonds
kann man mitihnen in ein solides Investment-Grade-

Unternehmen investieren. Viele Staaten haben sich

hingegen in der jungeren Vergangenheit stark

verschuldet und weisen zunehmend nicht

nachhaltige Verschuldungsgrade auf.

BeiJunk-Anleihen wiederum nimmt man ein héheres
Ausfallrisiko in Kauf und wird Uber die Risikopramie

nicht viel starker kompensiert als bei Hybriden.

Senior-Anleihehalter sind ebenfalls Stakeholder
eines soliden Unternehmens. Ahnlich wie bei
Staatsanleihen ist man bei Senior-Anleihen eher
einem Zins- bzw. Durationsrisiko ausgesetzt.
Hybride Instrumente bieten aufgrund ihrer Fix-to-
Float-Struktur

Inflationsschutz.

hingegen einen impliziten

Schlief3lich

Versicherungssektor die hybriden Anleihen von

profitieren  im Banken-  und
regulatorischem Ruckenwind. Der Regulator erhoht
die Eigenmittelanforderungen, was JAl-
Obligationare starkt.



Zwei Beispiele von hybriden Anleihen

P

DEUTSCHE BORSE
GROUP

23.02.2022: Emissionsdatum

7 lahre

23.03.2028: Erstes Call-Datum

Lange Laufzeit

Fester Zinssatz: 2%

Coupon wird jahrlich bezahlt

Emittent kann
Anleihe fruhzeitig
zuriickkaufen

(callen)

Variabler Zinssatz

5-Jahres-EUR-Swap + 1.72%, Coupon wird jahrlich
bezahlt und der Emittent kann die Anleihe

jahrlich callen

Die Gruppe Deutsche Boérse ist ein weltweit
fliihrender Marktinfrastrukturanbieter ~mit
Hauptsitz in Deutschland und weiteren
bedeutenden Standorten in Luxemburg, der
Tschechischen Republik, den USA, Singapur
und London. Das Unternehmen erzielte im
Geschdftsjahr 2024 Nettoerldse von rund 5,8
Milliarden Euro und beschdftigt lber 14.000
Mitarbeiter. Die Deutsche Bérse AG ist im DAX
notiert und aktuell etwa 38 Milliarden Euro

wert.

Abbildung 6: Deutsche Bérse-Anleihe

SwissLife @

26.09.2025: Emissionsdatum

10 lahre

Fester Zinssatz: 1.9%

Coupon wird jahrlich bezahlt

Emittent kann
Anleihe fruhzeitig

26.06.2035: Erstes Call-Datum

Ewige Laufzeit

zuriuckkaufen

(callen)

Variabler Zinssatz

5-Jahres-CHF-Swap + 2.5%, Coupon wird
jahrlich bezahlt und der Emittent kann die

Anleihe jahrlich callen

Die Swiss Life-Gruppe ist ein fiihrender
europdischer Anbieter von umfassenden
Vorsorge- und Finanzlésungen mit Hauptsitz
in der Schweiz und weiteren Kernmdrkten in
Deutschland, Frankreich und Luxemburg. Das
Unternehmen erzielte im Geschdftsjahr 2024
Prdmieneinnahmen von rund 20,3 Milliarden
CHF und beschdftigt rund 10.000 Mitarbeiter.
Die Swiss Life Holding ist borsenkotiert (SLHN)

und aktuell etwa 22 Milliorden CHF wert.

Abbildung 7: Swiss Life-Anleihe



