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Extraertrag bei Renten
ohne mehr Risiko – ist das 

möglich?
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Marktumfeld
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nordIX – Banken Risikoprämien

3nord-ix.com

Banken Nachrang-Index

• Zollunsicherheiten ausgepreist, 
fundamentale Daten gewinnen an 
Relevanz

• Monetärer Kreislauf im guten, 
risikotragfähigen Zustand
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Unser Basisszenario – Überblick wesentlicher Treiber
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2026: Konstruktives Basisszenario mit zeitweiligen Volatilitätsspitzen, die Investitionschancen entwickeln
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Inverse Kreditrisikoprämien in der Eurozone Volatilitätsfaktoren Fundamentale Treiber

• Deal Politik USA

• Geopolitische Spannungen 
und Drohungen

• Unabhängigkeit der Fed 
(Wechsel des Präsidenten im 
Mai)

• Mid-Term US-Wahlen

• Berichtsaison weiterhin solide

• Fed wird senken / EZB bleibt 
auf momentanem Niveau

• EU-Wachstum: Investition in 
Verteidigung und Infrastruktur

• USA: robuster Konsum, KI-
Investments

• Angespanntere 
Fiskalsituationen der Staaten
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Bankenmärkte
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Banken sind regulatorisch weiterhin gut aufgestellt

nord-ix.com 6

Hochregulierter Bankensektor als krisenresistenter Stabilitätsanker
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Quellen: nordIX AG; Bloomberg; Emittenten
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Strenge Regulatorik: positive Auswirkungen auf Banken
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Profitabilität

Banken haben auf regulatorischen Druck 
als Ausfluss der GFC ihre Hausaufgaben 
gemacht

Banken sind profitabel

Return on Equity

Gewinnsituation komfortabel
→ Letzte Berichtssaisons haben das eindrucksvoll 
bestätigt

Cost to Income Ratio

Ertragssituation überkompensiert die Kosten
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EBA Banken Profitabilität
(Cost to Income Ratio)
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EBA Banken Profitabilität (Return on Equity)

Quellen: EBA (European Banking Authority)
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Regulatorisches Umfeld & Nachranganleihen
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Risiko-Rendite Einordnung von Bankkapital

9nord-ix.com

Hartes Kernkapital muss uneingeschränkt und unmittelbar zur Deckung von Verlusten und Risiken zur Verfügung stehen

Rendite

RisikoEigenkapitalähnlichFremdkapitalähnlich

Bedienung nachrangig

Nachrangige Verbindlichkeiten, oftmals unbegrenzte Laufzeit, 
Kuponzahlungen optional, Aktienumwandlungsrecht oder 

Nominalherabsetzung an Auslösungsereignis „Trigger“ geknüpft

Nachrangige Verbindlichkeiten, feste Laufzeit, Kuponzahlungen, 
teilweise mit Kündigungsrecht

Vorrangige Verbindlichkeiten, feste Laufzeit, Kuponzahlungen, 
SNP-Anleihen Bail-in-fähiges MREL/TLAC Instrument, SP-Anleihen 

grundsätzlich nicht

Besicherung mit Sachwerten

Aktien

Additional Tier 1- Anleihen

Tier 2- Anleihen

Senior Anleihen
(Preferred/ non-preferred)

Pfandbriefe

Kernkapital

Ergänzungs-
kapital

Fremdkapital

4,5% Basel III

1,5% Basel III

2,0% Basel III
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Geringe Zinssensitivität

• Relativ hohe Kupons und hoher Anteil der Spreadkomponente

Diversifikation

• Geringere Korrelation zum restlichen Fixed-Income Markt

Performance

• Beständige Performance gegenüber Bankaktien
• Überdurchschnittliche profitable Erträge bei gezielter Analyse von Einzeltiteln

Besicherung

• Trigger-Event: Write-down und/oder Equity Conversion
• CfA (EU-Call for Advice) fordert signifikante Erhöhung der Trigger-CET-1 Levels 

(aktuell: 5,125%/7%)
• Recovery Rate sehr niedrig

Laufzeit

• Laufzeit unsicher (Calls vs. Perps; CfA (EU-Call for Advice) fordert, dass Calls an 
Bedingungen geknüpft sind

Kuponzahlung

• Kuponzahlungen können unter bestimmten Umständen ausgesetzt / 
aufgeschoben werden (Liquidität, Gewinn/Verlust, etc.) → Stellt kein 
Kreditereignis dar

• CfA (EU-Call for Advice) fordert neue Regeln, damit Funktion der AT1s als „Going-
Concern-Kapital“ wieder erfüllt wird

Wesentliche Vorteile und Risiken von Nachranganleihen

Diversifikation bei geringer Zinssensitivität für geringe Besicherung und optionalen Kupons

Vorteile Risiken
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Risikomanagement – Umfassende Fundamentalanalyse

11nord-ix.com

Eine Investition in Nachrangkapital erfordert ein systematisches Risikomanagement

➢ Nachranganleihen erfordern eine umfassende Analyse des Emittenten
➢ Es ist von entscheidender Bedeutung die Ausstattungsmerkmale (Kuponausstattung, Tilgung, Rang im Insolvenzfall, 

etc.) jeder einzelnen Anleihe zu kennen

Top Down 
Approach

➢ Die niedrigere Seniorität schlägt sich grundsätzlich in einer geringeren Recovery im Falle eines Defaults nieder
➢ Zentrales Element des Selektionsprozesses ist daher die Analyse der Fundamentaldaten von Emittenten, vor allem 

in Bezug auf potenzielle, geknüpfte Wandlungsrechte oder mögliche Ausfälle von Kuponauszahlungen
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Aktuelles Thema: Regulatorische Entlastung

12nord-ix.com

• Deutscher Vorschlag: Steuerung über 
Leverage Ratio (CET1/Geschäftsvolumen) 
statt gewichteter Risikoaktiva

• Große Entlastung

• Leverage Ratio > 3 Prozent

• Schweiz aktuell > 8 Prozent

• Bilanzsumme < 10 Mrd. Euro

• DE: 1000 Banken

• Verringerte Meldepflichten

• Streichung Millionenkreditmeldung

• Formularvereinfachung

High Level EZB-Task Force zur Vereinfachung der Bankenregulierung

Der Aufwand zur Generierung und Bereitstellung der regulatorischen Anforderungen soll Geschäftsmodell 
abhängig und von quantitativen Größen ableitbar vereinfacht werden. Dazu dient die Initiative der Bafin und der 
Bundesbank als Vorgabe der EZB-Taskforce. Der Weg zur CRR-Änderung ist EU-zustimmungspflichtig und 
beinhaltet neben der Dauer auch neue Risiken.
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nordIX Renten plus

13nord-ix.com

Senior- und Nachranganleihen von Banken
und Versicherern
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nordIX Renten plus: Portfoliokonstruktion

14nord-ix.com

Investitions-Leitplanken

Universum
Im Kern Senior- und Nachranganleihen von Banken und Versicherungen mit 
Schwerpunkt Europa

Diversifikation
Kein Emittent größer als 3,50 %; Staatsanleihen bis maximal 7,50 %

Währungen
Fokus liegt auf EUR-denominierten Anleihen (max. 10 % unhedged FX-
Exposure)

Rating
Interne Restriktion: Kein Kauf von Anleihen mit einem Rating von CCC oder 
schlechter

Keine Verwässerung der Anlagestrategie
Keine Investments u.a. in Corporates, Mittelstandsanleihen und Emerging 
Markets Corporates

ESG konformer Artikel 8 Fonds

Sektor Banken und Versicherungen

• Starke Regulierung durch EBA und nationale Regulierer

• Basel III & Solvency II haben Grad an Visibilität signifikant erhöht

• Profitabilität unter simulierten Stresstestszenarien ausreichend
(letzte und laufende Berichtssaison überzeugend)

Investmentansatz

• Investment Fokus auf Anleihen von Banken und Versicherungen

• i.d.R. Buy-and-Hold mit klaren Risiko- und Money-Management Regeln

• Semi-aktiver Investmentstil

• Beide Sektoren sehr gut covered und analysierbar
(als Abgrenzung zu alternativen Assetklassen e.g. HY)



Nicht zur Weitergabe an Privatkunden

Banken-Nachranganleihen aktuell „Sweet Spot“ des 
Anleiheuniversums

15nord-ix.com

Auswahl EmittentenPfandbriefe

Senioranleihen

Nachranganleihen

Aktien

Senior Preferred

Senior Non Preferred

Ergänzungskapital (Tier 2)

Zusätzliches Kernkapital (AT 1 / CoCo)

positive Realverzinsung

deutlich positive 
Realverzinsung



Nicht zur Weitergabe an Privatkunden

Fondsstruktur  (per 30.01.2026)
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Ratingverteilung Länderverteilung
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10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

Anleiherating: BBB- Emittentenrating: A-

2,52%

3,64%

3,79%

4,28%

5,00%

6,73%

8,73%

9,91%

12,42% 24,33%

Großbritannien

USA

Belgien

Dänemark

Italien

Österreich

Niederlande

Spanien

Frankreich

Deutschland

Sektorverteilung KapitalstrukturRisikoindikator (SRRI)

6,91%
15,34%

13,43%
4,11%

36,77%
1,05%

6,69%
6,40%

7,48%

Restricted Tier 1

Legacy Tier 1

Tier 2

Senior Non Preferred

Senioranleihe

0,00%

2,55%

95,64%

Other

Government

Financial

2: Geringes Risiko (Volatilität 0,5 – 2,0%)

Quelle: Bantleon Invest AG, nordIX AG
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nordIX Renten plus
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Performance-Chart (AK-R) Fondskennzahlen AK-I  (per. 29.01.2026)

Brutto-Ausschüttungsrenditen der letzten Jahre
nordIX Renten plus

• Portfolio Rendite 6,06 % *

• Buy & Hold & Manage

• Keine Investments in: Corporates, 
Mittelstandsanleihen und Emerging 
Markets Corporates

3,12% 3,13%
2,64%

3,15% 3,18% 3,10%
2,53%

2,20%
2,77% 2,61% 2,69%

0,25%

2,61%

3,01% 2,80% 2,67%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Datenreihen1 Datenreihen2

-40,00%

-20,00%

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

80,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Performance 2025 (I-Anteilsklasse); 2026 ytd: +060% 5,40 %

Kumulierte Wertentwicklung 1 Jahr 5,16 %

Kumulierte Wertentwicklung 3 Jahre p.a. 7,77 %

mod. Zinsduration (mit nordIX Kündigungsannahmen) 2,85 %  

ᴓ Kupon 3,67 %

MSCI ESG Rating AA

Offenlegungsverordnung (ESG) Artikel 8+ 

Volumen EUR 86,71 Mio.

• Fokus EUR (max . 10 % 
Fremdwährung)

• Stark reguliertes Umfeld

• ᴓ Rating: BBB- (Anleihen), A- 
(Emittenten)

* Individuelle Berechnung der Fälligkeiten von Perpetual-Anleihen nach Einschätzung des Portfoliomanagements
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NRP-Renditen im Zeitverlauf

18nord-ix.com

NRP-Renditen vs. EZB-Gleichgewichtszins

Gerechnete Einstandsrendite im restriktiven, somit positiven 
Realzinsbereich

• Durchgängig positive Realverzinsung

• Renditen nie unter EZB neutralem Bereich gewesen

• Jede Korrektur war Re-Investitionsmöglichkeit

NRP generiert durchgängig positive Realrenditen mit einer SRRI-
Einordnung von 2 (geringes Risiko)
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Performance Potential: nordIX Renten plus I  per 29.01.2026
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nordIX Renten plus wird weiterhin 
profitieren von:

• Vorzeitigen Kündigungen
(u.a. der „alten“ Legacy Anleihen)

• Nutzung von Opportunitäten

• Hohen Kupons

• Zustand des Banken- und 
Versicherungssektors auch unter 
gestressten Szenarien

Erwartung KJ 2026

Aktuelle Einstandsrendite Worst * + 3,77% / 12 * 11 = 3,46%

Rendite pick-up durch vorzeitige Kündigungen** (6,06% - 3,77%) / 12 * 11 = 2,10%

Spreadeinengungspotential 15BP
(Credit Spread Duration 3,12%)

+ 0,47%

Kosten (TER 0,91% p.a.) - 0,83% (abgegrenzt)

Rendite Potential +5,20 % (+0,60% per 29.01.26) = 5,80%

* Annahme keiner Kündigungen
* * Individuelle Berechnung der Fälligkeiten von Perpetual-Anleihen  nach Einschätzung des Portfoliomanagements
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Stammdaten nordIX Renten plus
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AK-R AK-I

WKN A0YAEJ A2QG23

ISIN DE000A0YAEJ1 DE000A2QG231

Auflegungsdatum 01.09.2010 01.06.2021

Geschäftsjahr 31.07. 31.07.

Kosten

Verwaltungsgebühr (inkl. KVG) 1,04% p.a. 0,84% p.a.

Depotbankgebühr 0,04% p.a. 0,04% p.a.

Ausgabeaufschlag bis zu 3,0% p.a. (z.Zt. 0,0%) 3,0% p.a. (z.Zt. 0,0%)

Bestandsprovision 0,20% p.a. Keine

Gesamtkosten (TER) 1,08% p.a. 1,62% p.a.

AK-R AK-I

Rechtsform Publikumsfonds OGAW

Domizil Deutschland

KVG Bantleon Invest AG

Verwahrstelle Donner & Reuschel

Fondswährung EUR

Ertragsverwendung Ausschüttend

Preisfeststellung Börsentäglich

Erfolgsabhängige Vergütung 15% am 6 ME +3%, High-Watermark

Risikoindikator 3 (von 7) 3 (von 7)

Sparplanfähig Ab 25 € monatlich Nein

Mindestanlage Keine 100.000 EUR

Vertriebszulassung Deutschland, Österreich

Quelle: Bantleon Invest AG, nordIX AG
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Disclaimer

Diese Publikation wird Ihnen ausschließlich zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der in 
diesem Dokument genannten Investmentfonds dar oder eine Investmentempfehlung. Alleinige Grundlage für den Anteilerwerb sind die Verkaufsunterlagen zu den in diesem 
Dokument genannten Sondervermögen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresberichte). Die Verkaufsunterlagen sind kostenlos bei ihrem 
Berater / Vermittler, den zuständigen Verwahrstellen, der Kapitalverwaltungsgesellschaft Bantleon Invest AG (www.bantleon.com) erhältlich. Die Kurs- oder Marktentwicklung von 
Finanzprodukten hängt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmärkte ab, die u.a. von der allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen 
Rahmenbedingungen in den jeweiligen Ländern beeinflusst wird. Negative Kurs- und Marktentwicklungen können dazu führen, dass sich die Preise und Werte dieser 
Finanzprodukte reduzieren. Investoren sollten sich vor Durchführung einer Transaktion über rechtliche Bedingungen und steuerliche Konsequenzen der Transaktion informieren, um 
über Angemessenheit und Konsequenzen des Fondsinvestments urteilen zu können. Die nordIX AG gibt keine Garantie, weder explizit not indirekt, und trägt weder Verantwortung 
noch Haftung für Exaktheit und Vollständigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen. Auf eine Änderung des Inhalts dieses Dokuments muss die nordIX AG nicht 
hinweise. Die nordIX AG ist ferner nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu aktualisieren oder zu verändern. Angaben zur bisherigen 
Wertentwicklung erlauben keine Prognosen für die Zukunft. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden weder Vermittlerprovisionen noch die im Zusammenhang mit der 
Ausgabe und Rücknahme der Fondsanteile angefallenen Kosten berücksichtigt.
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