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Marktumfeld

Die getroffenen Handelsabkommen, mehrere Gewinnwarnungen von zyklischen
Unternehmen und eine etwas hawkischere EZB hatten kaum Auswirkungen auf die
Kreditmarkte. Die Markte fiir nachrangige Anleihen entwickelten sich im Juli
weiterhin gut. AT1-Anleihen in US-Dollar erzielten mit +1,58 % eine Outperformance
und AT1-Anleihen in Euro schlossen mit einem Plus von +1,50 %. Andere Segmente
entwickelten sich ebenso positiv: Hybride legten um +1,20 % =zu, nachrangige
Versicherungsanleihen um +0,82 % und Tier-2-Bankanleihen in Euro um +0,69 %.

Die Berichtssaison ist in vollem Gange. Aus Kreditsicht schatzen wir die aktuellen
Halbjahresergebnisse der europaischen Banken als weitgehend neutral ein. Die
Aussichten fur die Assetqualitat bleiben gunstig, und die Solvabilitatskennzahlen werden
weiterhin  durch erfreuliche Profitabilitatsindikatoren und die Optimierung der
risikogewichteten Aktiva (RWA) gestutzt. Diese Situation steht in starkem Kontrast zu
anderen zyklischen Sektoren wie der Automobil- und der Chemieindustrie, die mehrere
Gewinnwarnungen herausgegeben haben.

Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor sind weiterhin aktuell. In Spanien hat
die Europaische Kommission bekannt gegeben, dass sie die spanische Regierung vor
einem moglichen Verstol} gegen europaische Vorschriften gewarnt hat, nachdem diese
Bedingungen fiir das Ubernahmeangebot der spanischen Bank BBVA fiir ihren
Konkurrenten Sabadell festgelegt hatte. Wir gehen davon aus, dass BBVA ihr Angebot
trotzdem unterbreiten wird, modglicherweise zu einem besseren Preis. In ltalien hat
UniCredit sein Angebot fur die Banco BPM aufgrund ,nicht erflllter Bedingungen” im
Zusammenhang mit Italiens ,Golden Power”" zurlickgezogen, die weiterhin der Kontrolle
der Europaischen Union unterliegen. In der italienischen M&A-Branche wird die BPER
Banca die Kontrolle Uber die Banca Popolare di Sondrio Gbernehmen, nachdem ihr
Angebot mit einer Akzeptanzquote von 58,5 % die 50-Prozent-Hiurde Uberwunden hat.

" Besondere Befugnisse der italienischen Regierung, um strategisch wichtige Unternehmen zu schiitzen, z. B. bei
Ubernahmen oder Kontrollwechseln
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Wir hatten mit dem Abschluss der Transaktion gerechnet, insbesondere dank der
Unterstltzung ihres gemeinsamen Aktionars Unipol (der jeweils rund 20 % der Anteile an
beiden Gruppen halt).
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Disclaimer

Eine Anlage birgt Risiken, einschlieBlich des Verlusts von Kapital.

Mitteilung fiir professionelle Anleger im Sinne der MiFID 2.

Dieser Kommentar dient nur zu Informationszwecken. Die Bezugnahme auf bestimmte Wertpapiere und
Finanzinstrumente dient der Veranschaulichung. Es ist nicht beabsichtigt, Direktinvestitionen in diese
Wertpapiere oder Finanzinstrumente zu fordern. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen
beruhen auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Giltigkeit oder
Relevanz wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen. Dieses nicht-vertragliche Dokument stellt in keiner
Weise eine Empfehlung, eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots oder ein Angebot zum Kauf,
Verkauf oder zur Vermittlung dar und sollte auf keinen Fall als solches ausgelegt werden. Die von den
Autoren geaufierten Meinungen basieren auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich ohne
vorherige Ankundigung andern. Diese Meinungen kénnen von denen anderer Anlageexperten
abweichen.
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