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Liebe Leser!

Anleihen sind in Mode, die Anzahl der Emissionen ist
im Steigen begriffen, die Nachfrage nach Informationen
unter http://www.boerse-express.com/postings genauso.
Wir haben uns daher entschlossen, die ohnedies geplan-
te ,BE Wissen“-Reihe gleich mit dem Thema Anleihen zu
starten. Ziel bei der ganzen Sache ist eine moglichst ein-
steigergerechte Aufbereitung. Komplexe Formeln werden
bewusst ausgespart. Dafiir wird Bezug auf aktuelle Trans-
aktionen genommen.

Ich mochte bei dieser Gelegenheit auch auf die Seminarschiene der Wie-
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BE Wissen: Anleihen, deren Merkmale und was man beim Investment beachten muss
i Sag mal, wie investiert man
@ denn elgenthch in Anleithen?

Die Nachfrage nach Anlei-
hen steigt, die Nachfirage
nach Informationen tiber An-
leihen ebenso. Anbei ein klei-
ner Leitfaden fiir Einsteiger.

® Was sind tibethaupt Anleihen?
Anleihen, Bonds, Schuldverschreibungen,
Rentenwerte, Notes: Viele Bezeichnungen
fiir ein im Grunde recht einfaches Kon-
strukt: Anleihen sind fiir den Investor For-
derungswertpapiere mit genau festgeleg-
ten Bedingungen hinsichtlich der Verzin-
sung, der Laufzeit wund der
Riickzahlungsverpflichtungen, mit dem
grossere Schuldner (der Staat, Banken, Un-
ternehmen) lingerfiistige Darlehen auf-
nehmen. Der Schuldner wird auch als
Emittent bezeichnet, der Investor ist der
Glaubiger.

® Welche Stiickelungen gibt es?
Anleihen haben im Regelfall einen Nenn-
wert, gebrauchlicher ist hier der Begriff
LStiickelung®. Nun kommt es darauf an,
ob sich z.B. ein Unternehmen mit seiner
Anleihe eher an den Privatanleger richtet
(dann wird es geringere Stiickelungen ge-
ben) oder an die grossen Institutionellen.
Kleinanlegerfreundlich sind Stiickelungen
von 100 Euro, 500 Euro oder 1000 Euro,
ein Grossanleger hat natiirlich auch kein
Problem mit Stiickelungen von 50.000
Euro oder mehr.

® Warum ist der Kurs meist rund 100?

Weil der Ausgabekurs, der Tilgungskurs
und der Borsekurs einer Anleihe in Pro-
zent vom Nennwert ausgedriickt werden.
Ein Beispiel: Ein Stiick zu 1000 Euro
Nennwert entspricht exakt 100 Prozent.
Hier spricht man von ,pari“. Ein Ausga-
bekurs von zB 101 Prozent bedeutet dann,
dass ein Stiick 1010 Euro kostet (das sind

» Fortsetzung auf Seite 3
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eben 101 Prozent von 1000). In diesem
Fall spricht von von ,{iber pari®, bei ,un-
ter pari®, liegt man unter 100 Prozent, al-
so weniger als der Nennwert (zB 99).

® Wann bekomme ich Zinsen?
Anleihen sind in der Regel frei ausge-
staltbar, die Anleihebedingungen bilden
einen Vertrag zwischen dem Emittenten
und dem Investor. Bei den meisten An-
leihen finden die Zahlung der Zinsen (Ku-
pons) an den Investor ein Mal jihrlich
statt. Man spricht von einem jahrlichen
Kupontermin. Siehe das aktuelle Beispiel
der voestalpine.

BEISPIEL ZINSEN:

Die voestalpine emittiert dieser
Tage eine Unternehmensanleihe
mit einem Kupon (einer Verzin-
sung) von 4,75 Prozent p.a. und
sieben Jahren Laufzeit. Der Inve-
stor erhalt jedes Jahr zu einem

fixen Zeitpunkt 4,75 Prozent Zin-
sen auf das Verrechnungskonto
seines Wertpapierdepots gutge-
schrieben. Der Abzug der KESt in
Hohe von 25 Prozent erfolgt - wie
beim Sparbuch - automatisch.

Es gibt aber auch Anleihen, die eine halb-
jahrliche oder vierteljahrliche Verzinsung
in den Bedingungen festgeschrieben ha-
ben. Dabei wird der Jahreskupon in eben
zwei oder vier Tranchen ausbezahlt.

@ Steigt der Kurs vor der Zinszahlung?
Nein, nicht im Zusammenhang mit der
Zinszahlung. Denn beim Handel mit An-
leihen wird wiahrend der Laufzeit der Zins-
satz (Kupon) in der Regel gesondert ab-
gerechnet. An der Borse sehen Sie die Kur-
se exklusive angefallener Stiickzinsen.

?

Als Beispiel hier wieder die aktuelle Emis-
sion der voestalpine.

BEISPIEL STUCKZINSEN:

Die voestalpine-Anleihe hat ihre
Zinsausschuttung (Kupon) jahrlich
im Februar. Verkauft ein Investor
seine Anleihe am Juli, so erhalt er
den ihm zustehenden aliquoten
Zinsanteil vom Kaufer der Anleihe

fur den Zeitraum Februar bis Juli
(Stickzinsenberechnung).Der

Kaufer der Anleihe erhalt ja
schliesslich im Februar des Folge-
jahres die vollen Zinsen fir das
volle vorangegangene Laufzeitjahr
vom Emittenten.

Der Stiickzinseneffekt wird beim Kauf und
Verkaufvon Anleihen oft unterschétzt, hier
ist die Handhabe auch anders als bei Ak-
tien, wo einzig der Bestand am Ex-Tag fiir
die Dividendenberechtigung sorgt.

® Und die Chance auf Kursgewinne?
Die gibt es auch, wie natiirlich das Risiko
von Kursverlusten, obwohl die Verzinsung
des Kapitals bei einer Investmentent-
scheidung in der Regel im Vordergrund
steht. Hier muss man un-

jahrige Anleihen kletterte bis Janner 2007
auf 3,9 Prozent. Der Kurs der 2005 ge-
kauften Anleihe wird darunter naturge-
mass leiden. Geht das Zinsniveau aber in
den Keller, werden frither - und zu hohe-
ren Zinsniveaus - gekaufte Anleihen im
Kurs steigen.

@ Sonstige Chancen/Risken?

Natiirlich das Bonitétsrisiko des Emitten-
ten. Die Bonitiat wird durch ein soge-
nanntes Rating festgestellt. Verschlechtert
sich die Bonitit eines Emittenten, wird der
Kurs der Anleihe sinken, da das Ausfalls-
risiko steigt. Anleihen von Emittenten, die
wirtschaftlich nicht so gldnzend dastehen
und deshalb ein schlechteres Rating auf-
weisen, werden High Yield Bonds (bose
Zungen sagen auch ,Junk) genannt. Ein
allzu hoher Kupon ist also nicht wirklich
ein Giitesiegel. Weiters muss man natiir-
lich bei Fremdwahrungsanleihen das Wih-
rungsrisiko beachten. Besitzt man z.B. ei-
ne Dollar-Anleihe und der Dollar sinkt ge-
geniiber dem Euro erheblich, dann erleidet
man bei der Riickzahlung einen Verlust,
da man weniger Euro fiir denselben Be-
trag an Dollar bekommt. Das Liquiditéts-
risiko (das Risiko, dass man seine Anlei-

terscheiden. Behélt man die o

Anleihe bis zum Ende der s

Laufzeit, so kennt man das E E

Rechenexempel im Voraus. E ~

Die Tilgung erfolgt zum Eﬁ&“" E -

Nennwert, hat man iiber UOTES X Q E

Pari gekauft, gibt es einen 2 nwmrscum
kleinen Verlust, der Kauf IHFURHAT#N- I=; “ T&DE R
unter Pari bringt bei der Til- PUTS ﬂﬂ Eﬂ SE- EXFH ESS.COM
gung einen Gewinn. Wiih- - MARHEE A‘er E Flllldlﬁl‘t
rend der Laufzeit dindert EHEE"E SCHARTS 2 ;

sich der Kurs der Anleihe & ; u

vor allem durch Anderung E_ - n B g

des Marktzinsniveaus. Die Q“ E, =
diesbeziigliche ,Mechanik” 5_

ist logisch: Steigt das Markt-

zinsniveau, fallen die Kur-

se von alten Anleihen; bei sinkendem
Marktzinsniveau steigen die Kurse von al-
ten Anleihen. Auch hier ein Beispiel: Ein
Investor kaufte im Janner 2005 eine fiinf-
jéhrige Anleihe mit einer Verzinsung von
3 Prozent zum Kurs von 100. Im Jahr 2006
kam es zu Zinsanstiegen auf dem Kapi-
talmarkt, das Marktzinsniveau fiir fiinf-

he nicht los wird) ist hingegen relativ ge-
ring, wenn man bei seiner Hausbank eine
von der Hausbank ausgegebene Anleihe
kauft. Denn die Hausbank nimmt diese
Anleihe im Regelfall auch wieder zuriick,
wenn man sie verkaufen will.
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@ Festverzinslich, Floater. Unterschied?
Der Klassiker ist die , Festverzinsliche An-
leihe®, der Straight Bond: Hier hat man ei-
ne fixe Verzinsung tiber die gesamte Lauf-
zeit, Beispiel wieder der aktuelle voestal-
pine-Bond. Dann die Stufenzins-Anleihe
(Step-up Bond): Hier haben wir eine un-
terschiedliche, jedoch im Vorfeld bekannte
Verzinsung wihrend der Laufzeit. Beispiel:
Der Zinssatz wird in den Anleihebedin-
gungen fiir die ersten beiden Laufzeitjah-
re mit 2,75 Prozent, fiir das dritte und vier-
te Laufzeitjahr mit 3,25 Prozent und fiir
das flinfte Laufzeitjahr mit 4 Prozent fest-
gesetzt.

Bei den variabel verzinsten Anleihen,
den Floating Rate Notes oder Floatern,
gibt es regelméssige Zinsanpassungen (mei-
stens vierteljahrlich, halbjihrlich oder jihr-
lich) anhand eines festgelegten Indikators
(z.B. Euribor, Sekundarmarktrendite usw.).
Man unterscheidet zwischen den Geld-
markt-Floatern (Zinsanpassung an den
Geldmarktzinssatz), den Kapitalmarkt-
Floatern (Zinsanpassung an die Sekun-
darmarktrendite) und den Reverse-Floa-
tern (deren Verzinsung verhiilt sich genau
spiegelverkehrt zur Entwicklung am Geld-
bzw. Kapitalmarkt, d.h. bei fallenden Zin-
sen am Geld- bzw. Kapitalmarkt steigt die
Verzinsung des Reverse- Floaters und um-
gekehrt). Schliesslich die Nullkupon-An-
leihe, der Zero-Bond): Hier gibt es keine
Zinsausschiittung wiahrend der Laufzeit,
die Rendite ergibt sich rein aus dem Un-

terschiedsbetrag zwischen dem (deutlich
tieferen) Ausgabekurs und Tilgungskurs.

@ Beim BEliest man oft von Wandlemn ...
Stimmt, Wandelanleihen (Convertible
Bonds) waren zuletzt oft ein vieldiskutier-
tes Thema, z.B. bei Immofinanz. Im Grun-
de geben diese dem Investor das Recht

(aber nicht die Verpflichtung), die Anlei-
he zu gewissen Terminen in eine be-
stimmte, in den Bedingungen festgelegte
Anzahl von Aktien des Emittenten zu wan-
deln. Bei Nicht-Ausiibung des Wand-
lungsrechts erhélt der Investor am Schluss
der Laufzeit den Tilgungsbetrag (in der Re-
gel den Nennwert) der Wandelanleihe. Im
Regelfall sind Wandelanleihen daher nied-
riger verzinst als normale Anleihen, dafiir
besteht ein Kurssteigerungspotenzial, wenn
die zugrunde liegende Aktie nach oben
geht. Steigt die zugrunde liegende Aktie,
steigt auch der Kurs der Wandelanleihe.
Fillt hingegen die zugrunde liegende Ak-

tie, so wird sich der Kurs der Wandelan-
leihe bei einem Kurs stabilisieren, der in
etwa die aktuelle Sekundarmarktrendite
widerspiegelt.

Weitere Sonderformen sind zB die Um-
tauschanleihe (Exchangeable Bond): Ahn-
lich der Wandelanleihe, nur bezieht sich
das Wandlungsrecht des Investors auf Ak-
tien von anderen Unternehmen und nicht
auf Aktien des Emittenten.

Oder die Cash or Share Anleihe (Re-
verse Convertible Note): Diese gibt dem
Emittenten (meist eine Bank) das Recht,
am Ende der Laufzeit der Anleihe dem
Investor entweder den Riickzahlungskurs
gutzuschreiben oder Aktien (physisch oder
den Gegenwert in Geld) anzudienen. Da
man die Aktien natirlich nur bekommt,
wenn diese gefallen sind, gibt es einen
meist sehr hohen Kupon. Das Profil ist
dhnlich wie bei Discountzertifikaten, steu-
erlich gibt es Unterschiede.

Eine Sonderform ist auch die Gewinn-
schuldverschreibung (Participating Bond):
Die Verzinsung dieser Anleihen ist an den
Gewinn des Unternehmens gekoppelt.
Sonderformen sind Index-linked und Bas-
ket-linked Bonds, die gerne von der Zerti-
fikate-Industrie eingesetzt werden. Oft wer-
den diese Anleihen namlich als Nullku-

ponanleihe mit Kapitalgarantie angebo-
ten, d.h. selbst wenn sich der Basiswert
nicht nach den Erwartungen des Investors
entwickelt, bekommt der Investor nach
Ende der Laufzeit der Anleihe sein Kapi-
tal zurtick. Diese Produkte sind stark nach-
gefragt.

In Osterreich nur selten anzutreffen sind
hingegen inflationsgeschiitzte Anleihen:
Bei diesen richtet sich die Hohe der Ver-
zinsung nach der Inflationsrate.

Manche Anleihen weisen auch Kiindi-
gungsrechte (Call Options) auf.

@ Pfandbriefe sind ja auch beliebt ...
Stimmt, Anleihen mit Besicherung (co-
vered bonds), fiir die der Emittent einen
Sicherheiten-Pool einrichtet, der lediglich
zur Bedienung der Anleihe verwendet wer-
den darf; falls der Emittent zahlungsunfi-
hig wird, haben in Osterreich lange Tra-
dition. Und hier zuvorderst die Pfandbriefe
(bei diesen dienen z.B. als Besicherung
Immobilien, die mit dem Erlos der Pfand-
briefe finanziert werden), dann Offentli-
che Pfandbriefe (Forderungen gegen z.B.
Gemeinden, Bundeslinder) oder Fundierte
Bankanleihen mit Deckungsstock.
Erginzungskapital-Anleihen (Zinsen diir-
fen nur dann ausgezahlt werden, wenn sie
durch den Reingewinn der Bank gedeckt
sind, die Riickzahlung ist im Liquidati-
onsfall der Bank nachrangig) und Hy-
bridkapital-Anleihen (diese spezielle Form
von nachrangigen Anleihen wird von Un-
ternehmen zur Stiarkung des Eigenkapi-
tals ausgegeben) sind in Osterreich eben-
falls durchaus beliebt: Offentliche Hand:

® Und wie/wo kaufe ich nun Anleihen?
Uber Banken oder Broker, Neuemissio-
nen als Zeichnung (Primarmarkt), beste-
hende Anleihen meist tiber die Borse oder
direkt iiber die Banken (Sekundarmarkt).
Banken beraten gerne.

EXCHANGE TRADED FUNDS BY

LYXOR

SOCIETE GENERALE GROUP

DIE WERTPAFPIERHANDELSEBAN K

m%—l

3 Banken-Generali
Investment-Gesellschaft m.b.H

IMMOFINANZ
G ROUP


http://www.immofinanz.com
http://www.lyxoretf.at
http://www.3bg.at/
http://www.icfag.de/
http://www.boerse-express.com

