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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Allianz SE Anleihe 2016 (22/unb.)

Die Allianz wurde bereits im Jahr 1890 ge-
grindet. Heute zahlt sie mit rund 128 Mio.
Privat- und Unternehmenskunden zu den
weltweit fuhrenden Versicherern und Asset
Managern. Versicherungskunden der Allianz
nutzen ein breites Angebot von der Sach-,
Lebens- und Krankenversicherung uber As-
sistance-Dienstleistungen und Kreditversiche-
rung bis hin zur Industrieversicherung. Zudem
ist die Allianz einer der weltweit groBten
Investoren und betreut im Auftrag ihrer Versi-
cherungskunden ein Investmentportfolio von
ca. 800 Mrd. Euro. Weitere 1,9 Bio. Euro wer-
den uber Pimco und Allianz Global Investors
fur Dritte verwaltet. Fur das Geschaftsjahr
2025 erwartet die Allianz ein Geschaftsvolu-
men von mehr als 180 Mrd. Euro und ein ope-
ratives Ergebnis von mindestens 17 Mrd. Euro.
Die Stabilitat des Konzerns druckt sich in ei-
nem starken Rating von Standard & Poor’s
(AA), einer hohen Solvabilitatsquote (209%)
und einer sehr uUppigen Eigenkapitalausstat-
tung (60 Mrd. Euro) aus.

Das lenkte unser Interesse auf eine Anleihe,
die von der Allianz SE, der Holdinggesell-
schaft, der direkt und indirekt die einzelnen
Tochtergesellschaften zugeordnet sind, am 7.
September 2016 im Volumen von 1,5 Mrd. USD
begeben wurde. Die als Tier 2-Kapital defi-
nierte nachrangige Schuldverschreibung be-
sitzt keine feste Laufzeit (,Perpetual”). Seit
dem 7. Marz 2022 ist die Allianz berechtigt,

das Papier jederzeit zur vollstandigen Riick-
zahlung zum Nennwert von 100% zu kiindigen.
Daruber hinaus kann sie die Anleihe auf dem
freien Markt oder anderweitig sowie zu jedem
beliebigen Preis erwerben. Jede Schuldver-
schreibung wird bezogen auf ihren Nennbe-
trag mit jahrlich 3,875% verzinst. Die Zinsen
sind halbjahrlich nachtraglich am 7. Marz und
7. September fallig. Eine Beschneidung des
Nennwerts oder ein Ausfall des Kupons ist
prospektrechtlich ausgeschlossen, sollte der
Allianz ein Verlustjahr unterlaufen. Mit dem
starken Zinsanstieg in den USA in den Jahren
2022 und 2023 ist die Anleihe deutlich unter
Druck geraten. Sie markierte ein Tief beim
Kurs von 60% ihres Nennwerts. Wir kauften sie
zu einem Durchschnittskurs von 65%. Der Kurs
heute betragt 69%. Die laufende jahrliche
Verzinsung betragt damit fast 6%. Sollte der
US-Zinssenkungstrend anhalten, konnte Alli-
anz die Kursschwache zum teilweisen Ruck-
kauf des Papiers nutzen, um die Differenz
zum Nennwert als hartes Kernkapital zu ver-
einnahmen. Zudem steigt mit sinkenden Zin-
sen die Wahrscheinlichkeit fur eine vollstan-
dige Riickzahlung zum Nennwert (“Call for
Redemption“), weil der Emittent eine Anleihe
eher vorzeitig zuriickzahlt, wenn die aktuel-
len Marktspreads eine Refinanzierung zu ge-
ringeren Kosten als der Kupon der bestehen-
den Anleihe ermoglichen. Die jlingsten Call-
MaBnahmen der Allianz zeigen einen durchaus
proaktiven Ansatz bei der Kiindigung nachran-
giger Verbindlichkeiten. Fur uns ist dies eine
freie Option, die wir neben der attraktiven
laufenden Verzinsung besitzen.

Mit freundlichen Griien
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,,KI“ richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Marketing- und Informationszwecken
eingesetzt. Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder
einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine indivi-
duelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum
Vertragsschluss iiber ein Geschéaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtli-
chen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen
des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhiltnisse des Empfingers
(u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,,KI* nicht beriicksichtigt. Wertent-
wicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fiir zukunftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen
Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen
werden. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente oder Anlagestrategie beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken -
z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und Bonitatsrisiko - und ist nicht fur alle Anle-
ger geeignet. Daher sollten mdgliche Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlagebera-
tungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informations-
quellen treffen. Alleinige Grundlage fur den Anteilserwerb sind die jeweils aktuellen Verkaufsunterlagen (Basisinformations-
blatt, Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresbericht) zum Investmentvermogen. Diese finden Sie kostenlos und in deut-
scher Sprache auf der folgenden Internetseite: www.gane-invest.de. Erganzende Angaben fiir Anleger aus der Schweiz: Die
Vertreterin fir das beworbene Fondsprodukt in der Schweiz ist die 1741 Fund Solutions AG, Burggraben 16, 9000 St. Gallen.
Als Zahlstelle fungiert die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4, CH-6430 Schwyz. Das Fondsprodukt kann grundsatzlich auch nicht
qualifizierten Anlegern angeboten werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wieder,
eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorliegende ,,KI“ ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Datum: 05.02.2026. Herausgeber:
GANE Advisory GmbH, AribostraBe 33 in 82166 Grafelfing handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im
Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG,
SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir die Erbringung der Anlageberatung gemaR § 2 Abs. 2
Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 15 WpIG.



