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Renaissance der sicheren Geldanlagen

FUr Finanzmarkte und Investoren ist es ein unliebsames Déja-vu: Wie
bei jeder groBen Wirtschafts- und Finanzkrise greifen Ratlosigkeit,
Verunsicherung und Angst um sich.

Rund um den Globus kollabieren Banken, gehen Unternehmen
pleite, stirzen Aktienkurse ins Bodenlose. Die Mehrzahl der kom-
plexen, modernen Finanzinnovationen wie Derivate, Zertifikate,
Hedgefonds haben sich als Luftschlosser des Kasino-Kapitalismus
entpuppt. Zahlreiche Anleger haben viel Geld verloren, manche so-
gar ihr gesamtes Hab und Gut.

Dabei sind die groBBen Verluste der Investoren keineswegs das Resul-
tat der jingsten Finanzkrise, wie uns die Medien und so manche Ver-
treter der Banken- und Brokerwelt gerne glauben machen méchten.
Die Krise hat lediglich Missstande ans Tageslicht gebracht, die Uber
Jahrzehnte hinweg verschwiegen wurden. Deswegen sind die An-
leger sehr vorsichtig geworden — nicht nur bei uns in Deutschland,
sondern rund um den Globus. Nach dem Finanzcrash und den Turbu-
lenzen an den Borsen besinnen sich viele Burger wieder auf eine
grundsolide Geldanlage.

Um es gleich vorwegzunehmen: Ja, es gibt sichere Anlageméglich-
keiten, mit denen man sein Kapital betrachtlich vermehren kann. Sie
sind auch nicht neu oder im groBen Kapitalanlagenuniversum schwer
zu finden: Jede Bank bietet sie an.

Wenn lhnen das Chaos der Aktienmarkte und die massiven Kursein-
briche den letzten Nerv geraubt haben, wenn Sie es leid sind, beim
Anblick lhres Depotauszuges Wutausbriiche zu bekommen, wenn
Sie Ihr Geld endlich wieder gewinnbringend anlegen méchten, lie-
gen Sie mit Festverzinslichen Wertpapieren genau richtig. Schon seit
Jahrzehnten gelten sie als eine Anlageform, die eine absehbare Ren-
dite ohne Risiko verspricht.

Sicher sind lhnen Festverzinsliche Wertpapiere bereits ein Begriff,
wenn auch unter einer anderen Bezeichnung: ,Schuldverschreibun-
gen”, ,Rentenpapiere”, ,Obligationen” oder schlicht ,Anleihen”.
Im internationalen Kontext werden sie ,Bonds” oder ,Debentures”
genannt. Im Volksmund am gebrauchlichsten sind aber die Bezeich-
nungen ,Festverzinsliche” und ,Anleihen”.

Weil die Zinsen fur die Laufzeit des Papiers gesichert sind, wissen Sie
als Anleger immer, mit welchen Ertréagen Sie rechnen kénnen (daher
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Renaissance der sicheren Geldanlagen

auch die gelaufige Bezeichnung ,Rentenpapiere”). Am Ende der
Laufzeit erhalten Sie im Normalfall den Nennwert des angelegten
Kapitals zurtick. Alles ganz einfach.

War in den letzten Jahren vom Thema ,,Geldanlage” die Rede, drehte
sich fast alles um Aktien, Zertifikate, CFDs, Swaps, CDSs und andere
moderne, hochrentable Finanzinnovationen, die man im Fachjargon
als ,Derivate” bezeichnet. Fur die ,,altmodischen Tante-Emma-Anlage-
formen” interessierte sich niemand. Die Banken und Broker sugge-
rierten, dass jeder das schnelle, groBe Geld machen kénne, dass Ren-
diten im zweistelligen Prozentbereich nichts AuBergewohnliches
seien.

Doch der Traum vom schnellen Geld ist geplatzt und nun herrscht all-
gemeines Unbehagen und Zurickhaltung. Aber das ist falsch! Die Fi-
nanzmarkte bieten auch ganz reale und solide Produkte an, mit de-
nen Sie lhr Geld zu Gberschaubaren und verstandlichen Konditionen
ertragreich anlegen kénnen. Die sichersten und solidesten dieser Pro-
dukte stellt lhnen dieses Buch vor.

FUr die meisten Anleger haben Anleihen den Touch des , Schlaftab-
letten-Investments”: Man kauft, kassiert seine Zinsen und bei Fallig-
keit gibt es das angelegte Kapital zurtick. Ansonsten ist ,nix" los bei
dieser Form der Geldanlage. Doch weit gefehlt! Diese Papiere ber-
gen fur jeden Anlegertyp enorme Chancen, systematisch ein statt-
liches Vermogen aufzubauen. Der vorsichtige Investor kann seine
Rendite bei richtigem Timing und stets Uberschaubarem Risiko mit-
tels Unternehmensanleihen aufbessern. Wer Geld nur ,,zwischen-
parken” mdchte, dem bieten Asset Backed Securities eine besondere
Alternative zum Festgeld. Und wer ein hdheres Risiko eingehen
mochte, hat mit Options- und Aktienanleihen sowie Zinsdifferenz-
geschaften manchmal sogar bessere Profitchancen als auf dem Akti-
enmarkt.

Glauben Sie bloB3 nicht das Marchen von der ,langweiligen Rentner-
anlage”. Lassen Sie sich nicht irritieren, wenn lhnen jemand weisma-
chen will, dass nur ,Weicheier” und ,,Amateure” in Festverzinsliche
investieren und sich die hartgesottenen, mit allem Wasser gewasche-
nen Borsenprofis allein mit hochspekulativen Anlagevarianten be-
fassen. Das genaue Gegenteil ist der Fall! Warum wohl haben ge-
rade Profis vom Kaliber eines Warren Buffet oder George Sorros
wahrend der jlingsten Finanzkrise vergleichsweise wenig Geld in
den Sand gesetzt? Viele groB3e, bekannte Investoren und Finanziers
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sind unter anderem durch den geschickten Einsatz festverzinslicher
Papiere mehr oder weniger verlustfrei durch die rauhen Stiirme der
Finanzkrise geschippert.

Dieses Handbuch stellt kurz und bindig alle Ausstattungsmerkmale
der Festverzinslichen Wertpapiere sowie das entsprechende Ange-
botsspektrum vor und hilft lhnen, die fur Sie geeignete Anlagestra-
tegie zu entwickeln. Tipps und Anregungen helfen lhnen, dass Sie
in Festverzinslichen Wertpapieren eine ertragreiche und vor allem
sichere Alternative fur lhre private Vermoégensanlage finden.

lhr
Alexander Natter
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Funktionsweise, Risiken, Auswahlkriterien

1. Nach dem Finanzcrash: Riickkehr zu alten Werten

Der 25. September 2008 war ein typischer Frihherbsttag im ameri-
kanischen Seattle — ein Tag, der formlich nach Friesennerz und Re-
genschirm schrie. Es nieselte seit dem frilhen Morgen und der graue
Himmel wollte sich einfach nicht aufhellen. Von Sonnenstrahlen
keine Spur!

Doch fur die Bérsianer der Stadt sollte es an diesem Tag nicht beim
Nieselwetter bleiben. Im Zentrum des Bundesstaates Washington
braute sich ein heftiges Unwetter zusammen, das nicht nur die Stadt,
sondern die ganze (Finanz-)Welt erzittern lassen sollte.

Bis zu jenem Datum war die ,Washington Mutual” (WaMu) die
sechstgroBte Bank der USA mit Hauptsitz in Seattle. Und gerade die-
ses Institut sollte an diesem triiben Tag in die Knie gehen und eine
der groBten Finanz- und Wirtschaftskrisen der Geschichte mit aus-
I6sen. Mit seinen 188 Milliarden US-Dollar an Kundeneinlagen und
Vermdgenswerten von insgesamt rund 307 Milliarden US-Dollar war
WaMu in etwa mit der Deutschen Bank zu vergleichen. Bis zu diesem
Zeitpunkt eigentlich ein Vorzeigeinstitut, steht es heute fur die
groBte Bankenpleite der USA — einem Land, das Einiges an dramati-
schen Einbrlichen vorzuweisen hat: Angefangen von der Banken-
panik 1873 Uber den schwarzen Freitag 1929 bis hin zur geplatzten
Dotcom-Blase 2002.

Der WaMu-Zusammenbruch war ein K.o.-Schlag fur die zu dieser
Zeit ohnehin schon stark angeschlagenen Bérsen rund um den Glo-
bus.

Vom Zusammenbruch der Washington Mutual zur weltweiten Krise

Dann folgte eine rasante Talfahrt an den Aktienmarkten. Fur fast
alle Investoren und vor allem fur die Mehrzahl der Privatanleger war
das ein Fiasko; natlrlich auch in Deutschland, wo der Leitindex
DAX® fast die Halfte seines Wertes verlor. Ein Ende der Finanz- und
Wirtschaftskrise ist auch heute nicht abzusehen und sicher werden
ihre Auswirkungen unsere Konjunktur noch lange belasten. Die
deutsche Wirtschaft schwachelt und der Ifo-Index weist auf magere
Zeiten hin.

Fur das gesamte Euroland sind die Perspektiven nicht gerade rosig.
Experten rechnen mit einem auBerst durftigen Wachstum um die
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Riickkehr zu alten Werten

0,1 Prozent. Eine schwache Konjunktur mit geringen Unternehmens-
gewinnen aber bremst die Aktienmarkte noch mehr. Ob dieser tra-
ben Aussichten scheuen die ohnehin schon verunsicherten Anleger
Aktien; der Wunsch nach wirklich sicheren Anlageformen wird im-
mer gréBer.

Sichere Anlagen - auch in Krisenzeiten

Doch welche Anlagen sind Uberhaupt sicher, wenn sogar Banken
vom Kaliber der ,Washington Mutual” in sich zusammenbrechen
wie Kartenhauser? Oder, provokativer formuliert: Gibt es Gberhaupt
wirkliche Sicherheit fur Anleger, eine Art Schutzschild, der selbst Ka-
tastrophen wie den WaMu-Zusammenbruch unbeschadet Uberste-
hen lasst?

Die Antwort ist ein klares Ja: Auch in unsicheren Zeiten kénnen Sie
Ihr hart erarbeitetes Geld sicher und gewinnbringend anlegen. Dank
risikoloser Investments konnen Sie nachts wieder ruhig schlafen, in
der Gewissheit, dass lhr Geld gut aufgehoben ist, wenngleich Sie
nicht die ,, Traumrenditen” von Derivaten erzielen werden. Doch bei
der Geldanlage gilt stets der Grundsatz, dass héhere Renditen auch
hohere Risiken mit sich bringen. Und ,.ein paar” Prozent von wenig
sind doch immer noch mehr als ,viele” Prozent von nichts!

Anleihen, also Festverzinsliche Wertpapiere, waren jahrzehntelang
eine traditionelle und beliebte Anlageform in Deutschland. Sichere
Ertrage, Uberschaubare Kursrisiken und die Méglichkeit, das ange-
legte Kapital kurzfristig in Bargeld verwandeln zu kénnen, sind si-
cherlich die wichtigsten Grinde dafur. Seit der Zeit des groB ange-
legten und von langer Hand geplanten Bérsen- und Aktienbooms
hat sich diese Gewichtung aber geadndert, was nicht unbedingt rich-
tig war, wie wir heute wissen. Dabei hat sich auch der Markt der An-
leihen im Zuge des Wandels der internationalen Finanzmarkte gean-
dert und es gibt neue Méglichkeiten der Geldanlage in diesem Seg-
ment — was angesichts der weit verbreiteten Renditejagd etwas im
Verborgenen blieb.
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2. Wie funktionieren Festverzinsliche Wertpapiere?

Neben Aktien, Immobilien und Rohstoffen bilden die Anleihen eine
der vier groBen Anlageklassen, die aus der Investmentlandschaft
nicht mehr wegzudenken sind.

Eine Anleihe ist eine Schuldverschreibung: Der Besitzer ist durch
die Anleihe zu einer verbrieften Forderung gegen den Schuldner
(= Emittenten) berechtigt. Anleihen kénnen von Unternehmen der
Privatwirtschaft genauso emittiert werden wie von Staaten oder
Gebietskdrperschaften.

Neben dem Recht auf die durch den Nennbetrag bezifferte Forde-
rung, die an einem bestimmten Stichtag fallig ist, erhalten Anleihen-
besitzer in regelméaBigen Intervallen Zinszahlungen. Die Hohe dieser
Zahlungen wird durch den sogenannten Kupon angegeben. Wie
hoch dieser ausfallt, hdngt vom allgemeinen Zinsniveau bei Ausgabe
des Wertpapiers ebenso wie von der Bonitat des Schuldners ab.
Schuldner mit guter oder sehr guter Bonitat zahlen in der Regel einen
geringeren Zins als solche mit schlechterer Bonitat.

Anleihen unterliegen Kursschwankungen, die — sofern die Rickzah-
lung des Nennwertes nicht in Frage steht — ganz wesentlich von den
Erwartungen des Marktes im Hinblick auf den zukinftigen Zinssatz
gepragt sind. Dabei gilt ein sogenannter , inverser” Zusammenhang:
Je hoher die Marktteilnehmer den zukinftigen Zins einschatzen,
desto niedriger ist der Kurs einer am Markt gehandelten Anleihe, die
einen vermutlich niedrigeren Zinssatz beinhaltet. Dieser Effekt fallt
umso starker aus, je langer der Zeitraum bis zur Rickzahlung des
Nennwertes ist (Genaueres dazu siehe S. 31ff.).

Festverzinsliche Wertpapiere oder Anleihen

m aufden jeweiligen Inhaber bzw. den Namen eines bestimmten Inha-
bers lautende Schuldverschreibungen

m feste oder variable Verzinsung
m vorgegebene Laufzeit und Tilgungsform

— Der Kaufer (= Glaubiger) besitzt eine Geldforderung gegentber
dem Emittenten (= Schuldner).

Anleihen dienen der 6ffentlichen Hand, Unternehmen, Banken und
auch anderen Schuldnern bzw. Emittenten zur Finanzierung und Ka-
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pitalbeschaffung. Zwischen dem Emittenten und den Investoren
entsteht durch die Ausgabe von Anleihen eine Art Kreditbeziehung.

Dem Kaufer verbriefen Anleihen stets eine Verzinsung und die Ruck-
zahlung des Uberlassenen Kapitals. Veranderungen des Zinssatzes
wahrend der Laufzeit einer Anleihe (etwa bei Anlagen auf einem
Sparkonto) sind im Grunde ausgeschlossen. Allerdings wurde diese
klassische Regel in den letzten Jahren im Zuge der vielen Neukonst-
ruktionen etwas aufgeweicht.

Zudem sind Anleihen Wertpapiere mit Vorzugsrechten. Die Anleihen-
besitzer als Glaubiger erhalten ihren Zins und die spatere Rickzah-
lung garantiert — unabhangig von den Betriebsergebnissen des
Schuldners. Auch wenn diese sich unglnstig entwickeln oder der
Emittent sogar bankrott ist, werden die Eigentiimer von Anleihen im-
mer bevorzugt aus den Vermdgenswerten des Schuldners befriedigt.
Im Gegensatz dazu erhalten z. B. Aktionare als Miteigentiimer nur
dann eine Dividende, wenn die Gesellschaft in der Lage ist, Gber ihre
Verpflichtungen hinaus Gewinne zu erwirtschaften.

Bei Anleihen unterscheidet man:

m verbriefte Festverzinsliche Wertpapiere (einzelne Urkunden und
Sammelurkunden)

m unverbriefte Festverzinsliche Wertpapiere (Schuldbuchforderun-
gen und Darlehensvertrage)

Eine Anleiheurkunde besteht aus Mantel und Bogen. Der Mantel
verbrieft die Forderung des Glaubigers. Der Bogen besteht aus Ku-
pons, die zur Geltendmachung der Ertragsanspriche (z.B. Zinsen)
dienen, und gegebenenfalls einem Erneuerungsschein (Talon).

Unterschiedliche Anleihe-Konstruktionen

Die internationalen Anleihemarkte bewegten sich bis Anfang der
siebziger Jahre des letzten Jahrhunderts auf relativ sicherem Boden.
Die Kurse blieben weitgehend gleich, weil sich auch die Zinsen so
gut wie gar nicht veranderten; Wahrungsschwankungen kannten
die meisten Anleger Gberhaupt nicht. An Produkte wie ,,Junk Bonds”
dachte man nicht.

Doch dann erwachten auch die Anleihemarkte aus ihrem Dorn-
réschenschlaf und ein Sturm zog Uber die Finanzmarkte. Pl6tzlich
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Funktionsweise, Risiken, Auswahlkriterien

galt alles nicht mehr, was fur immer und ewig gultig schien. Die
heimlichen Macher und Herrscher der Finanzmarkte erfanden zahl-
reiche neuartige Formen des guten alten festverzinslichen Papiers
und wie aus dem Nichts wurden Zero-Bonds, Annuitdtenbonds, In-
dex-Bonds, Reverse Floater, Collared Floater, Capped Floater (um nur
einige zu nennen) an den Boérsen notiert und zum Erwerb angebo-
ten. Die Bezeichnungen machen deutlich, wo die kreativen Képfe
dieser Finanzinnovationen saBBen: In den USA waren es vor allem die
einflussreichen Investmentbanken, die fir mehr und mehr neue Kre-
ationen auf dem Markt der Anleihen sorgten. Und wie vieles andere
schwappte auch diese Welle recht schnell zu uns hertber - in die
,alte Welt”.

Die meisten dieser neuartigen Konstruktionen verfolgen nur ein Ziel:
das geliehene Kapital fur die Schuldner méglichst billig zu machen.
Bei einigen Anleihen werden Zinsen nur bis zu einem bestimmten
Hochstzinssatz gezahlt oder das Kapital in einer anderen Wéahrung
ausgeliehen (zum Beispiel bei Doppelwéhrungsanleihen). Einfallsrei-
che Emittenten behalten sich ein Kiindigungsrecht vor, um die An-
leihe vorzeitig zuriickzuzahlen, falls die Zinsen fallen sollten. Genuss-
scheine machen die Verzinsung von der Entwicklung der Gesellschaft
abhangig, bei Wandel- und Optionsanleihen wird nur ein geringer
Zins gezahlt.

Ausstattungsmerkmale von Festverzinslichen Wertpapieren

Festverzinsliche Wertpapiere sind grundsatzlich durch die folgenden
wesentlichen Merkmale charakterisiert:

= Nominalzins oder Kupon: Am konkreten Beispiel: Wird eine An-
leihe mit einem Kupon von vier Prozent verzinst, bedeutet das,
dass dem Anleger fur seine Anleihe im Nennwert von 1.000 Euro
jahrlich ein fester Betrag von 40 Euro zuflief3t.

= Zinstermine und Zinszahlungen: Am gebrauchlichsten sind jahr-
liche Kupons. Oft sind auch Halbjahrestermine vereinbart. In die-
sem Fall wirden dem Anleger im oben genannten Beispiel jedes
halbe Jahr 20 Euro zuflieBen. Naturlich gibt es weitere Abwei-
chungen, etwa Papiere, die ihren Investoren vierteljahrlich Zins-
einnahmen zukommen lassen.
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Die Tilgungsbedingungen regeln Zeitpunkt, Modus und Kurs der
Rlckzahlung der Anleihe. In der Regel werden Anleihen in einem
Betrag fallig. Ausnahmen sind die sogenannten Tilgungsanlei-
hen, die in bestimmten, vorab festgelegten Zeitabstanden je-
weils Anteile des Anleihevolumens an die Glaubiger zuriickzah-
len. Die Tilgung kann entweder durch den Verkauf Gber die Borse
oder die Auslosung bzw. Kiindigung durch den Emittenten erfol-
gen. Ublicherweise trifft der Anleger bei Papieren mit langen
Laufzeiten Uber mehrere Zinszyklen hinweg stets auf Tilgungsan-
leihen: Falls sich namlich langere Zeit nach der Emission der Kapi-
talmarktzins deutlich verringert, kann es fir den Schuldner vor-
teilhafter sein, das Papier vorzeitig zu tilgen und sich die Finanz-
mittel zinsglnstiger zu besorgen.

Ausgabekurs: Anleihen werden selten zu 100 Prozent emittiert,
auch wenn der Nominalwert auf 100 Prozent lautet. Je nachdem,
ob zum Zeitpunkt der Emission das Angebot oder die Nachfrage
hoher ausfallen, liegt der Emissionskurs unter oder Gber 100, ist
also Uber pari oder unter pari. Betragt der Ausgabekurs beispiels-
weise 98 Prozent, addieren sich die zwei Prozent (Emissionsdisa-
gio) zum Jahreskupon. Die laufende Verzinsung der Anleihe fallt
so hoher aus als der Nominalzins (in diesem Fall um zwei Pro-
zent). Ein Ausgabekurs Uber 100 vermindert die Rendite.

Die Laufzeit und Duration eines festverzinslichen Papiers beein-
flusst in hohem MaB3e dessen Rendite und Schwankungspotenzial
(Genaueres dazu siehe S. 133f.). Langlaufer, also Papiere mit lan-
ger (Rest-)Laufzeit bis zur Tilgung, besitzen in Abhangigkeit von
den Veranderungen des Kapitalmarktzinses ein groBes Schwan-
kungspotenzial (= Volatilitat). Bei kiirzerer Laufzeit gibt es hinge-
gen kaum Kurschancen oder Kursrisiken.

Unter der Restlaufzeit von Anleihen versteht man die Anzahl der
Jahre vom aktuellen Zeitpunkt bis zur Rickzahlung des Nennbe-
trages. Rentenspezialisten setzen die sogenannte Duration als
Ausstattungsmerkmal an die Stelle der Laufzeit.

Sicherheitsmerkmale: Die meisten Anleihen in Deutschland und
Europa erfullen hohe Qualitdtsanspruche hinsichtlich der Sicher-
heit und sind daher mit besonderen Attributen ausgestattet.
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