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Pressespiegel

> Baufinanzierung. Die sonst an die�
ser Stelle stehende Tabelle mit den ak�
tuellen Hypotheken�Zinsen erscheint
ausnahmsweise am kommenden Sams�
tag imWirtschaftsteil.

Von Jürgen Buchauer

Ein turbulentes Jahrzehnt geht an den Fi�
nanzmärkten zu Ende und man sollte
sich die Zeit nehmen, aus den Fehlern der
Vergangenheit zu lernen.

Vor zehn Jahren startete die Dresdner
Bank eine Medienkampagne, in der eine
Studentin ihren Großvater aufklärte,
dassman jetzt das Geld nicht mehr auf ei�
nem Sparbuch, sondern in Aktien inves�
tiert. Tatsächlich eröffneten nicht wenige
Bürger bei mehreren Banken Konten, um
an Neuemissionen heranzukommen. Die
Aktienzuteilung von jungen Firmen aus
demNeuenMarkt, derMedien� und Inter�
netbranche galten als Lose mit Gewinn�
garantie. Dass der Neue Markt wenige
Jahre später nach über 90 Prozent Kurs�
verlust aufgelöst werden würde, ebenso
wie viele riskante Investmentfonds, galt
als unvorstellbar. Schließlich versicherte
sogar ein Bäckermeister, mit freundlicher
Empfehlung von Regionalbanken, dass
es kein Problem sei, in kurzer Zeit dasKa�
pital zu verzehnfachen.

Nach den Kurseinbrüchen in den ers�
ten Jahren des neuen Jahrtausends woll�
ten viele Investoren nie wieder etwas mit
der Aktie als Risikoanlage zu tun haben.
Aber mit den niedrigen Sparzinsen von
rund zwei Prozent gab man sich auch
nicht zufrieden. Also war man dankbar,
dass die Amerikaner den Deutschen den
Markt für Lebensversicherungszweit�
marktpolicen überließen. Dort winkten
Zinsen von 15 Prozent pro Jahr und für ei�
nigeMonate kauften die Deutschen einen
Großteil der Policen auf, die von Schwer�
kranken angeboten wurden. So makaber
es klingt: Je schneller der Tod eingetreten
wäre, umso höher wäre die Rendite gewe�
sen. Es stellte sich aber heraus, dass die
Gesundheitsgutachten nicht selten ge�

fälscht waren und so war ein Desaster
programmiert. Beliebt waren auch so exo�
tische Anlageformen wie Prozesskosten�
fonds, bei denen man darauf wettete,
dass ein Prozess gewonnen wird. Trotz
der unglaublich überzeugenden Prospek�
te war auch hier wieder der größte Teil
des Kapitals vernichtet.

Scheinbar solide wirkten da die
Wind� und Solaranlagen. Hier beteiligte
sich wenigstens der Staat massiv mit
Steuerersparnissen und garantierten Ein�
speisevergütungen. Problematisch war
bei vielenWindrädern, dass diese für star�
ken Wind nicht geeignet waren und so
mussten sie teuer repariert bzw. erneuert
werden, sofern die Firma noch existierte.

Weit kostspieliger war aber, dass viele
Windparks nur bedingt Anschluss an das
Stromnetz hatten und so der Strom nicht
verkauft werden konnte. Da diese Anla�
gen in der Regel zu zwei Drittel über Kre�
dite finanziert wurden, machten die trotz�
dem zu zahlenden Bankzinsen den Inves�
toren massiv zu schaffen.

Ebenso unglücklich scheinen sich
manche Photovoltaik�Anlagen zu entwi�
ckeln. Da die Forschung von Jahr zu Jahr
leistungsfähigereModule entwickelt, wer�
den die neuen Zellen ohne langjährige Er�
fahrung produziert und das bei einem ge�
planten Einsatz im Freien bei jedemWet�
ter! In letzter Zeit häufen sich die Fälle,
dass die Solarzellen in ihrer Leistung

massiv nachlassen, ebenso treten viele
Schäden durch Montagefehler auf. Die
sich oft verschlechternden Bilanzen der
Solarhersteller geben Anlass zur Sorge,
dass die Herstellergarantien eingehalten
werden.

Viele Banken warben damit, Anlagen
vonmehr als 100 000 Euro auf dem schul�
denfreien Haus zu finanzieren. Die Rech�
nung war ganz einfach: Nach zehn Jah�
ren ist man schuldenfrei bzw. erhält sein
Kapital zurück, danach hat man eine Zu�
satzrente. Allerdings bekommt man bei
einemTagesgeldkonto, wennman die An�
lage eine Minute später wieder auflöst,
das Kapital nicht erst nach zehn Jahren,
sondern sofort zurück.

Gegenüber Immobilienanlagen in Du�
bai und Aktienkäufen in Vietnam wirk�
ten Schifffonds, Zertifikate, Festgeldanla�
gen bei der isländischen Kaupthing�Bank
und kreditfinanzierte Versicherungsanla�
gen schon fast alsWitwen� undWaisenpa�
piere. Das Resultat war aber oft das glei�
che: Man hat nur Lehrgeld gezahlt, meist
aber nicht an Erfahrung gewonnen.

Was ist falsch gelaufen? Erstens er�
wirbt man nur erstklassige Anlagen (z.B.
deutsche Standardaktien, erstklassige In�
vestmentfonds, sichere Staatsanleihen
etc.) und mischt diese Anlagen in einem
Verhältnis, welches zu der eigenen Risiko�
klasse passt. Bei den Papieren, die antei�
lig gefallen sind, kauft man zu günstigen
Kursen nach und löst die gestiegenen
Werte sukzessive mit Gewinn auf. Sicher
keine originelle Idee, auch keine Lösung,
die kurzfristig zum Erfolg führt. Aber sie
hat doch Herrn Markowitz 1990 den No�
belpreis für Wirtschaftswissenschaften
gebracht.

Der Autor ist selbstständiger Vermögensver�
walter in Waibstadt

Von Andreas Müller

Seit Jahrzehnten ernten erfolgreiche An�
leger die Früchte ihrer Finanzanlagen
mit der sehr einfachen und alternativlo�
sen Umsetzung einer Theorie. Die be�
kanntesten und sicherlich auch erfolg�
reichsten Vertreter dürften ohne Zweifel
die Stiftungsfonds der beiden großen
amerikanischen Universitäten Yale und
Harvard sein.

„Ein gutes Depot ist mehr als eine lan�
ge Liste vonWertpapieren. Es ist eine aus�
balancierte Einheit, die dem Investor glei�
chermaßen Chancen und Absicherung un�
ter einer Vielzahl vonmöglichen zukünfti�
gen Entwicklungen bietet. Der Anleger
sollte daher auf ein integriertes Depot
hinarbeiten, das seinen individuellen Er�
fordernissen Rechnung trägt.“ Das
schrieb HarryM.Markowitz, Nobelpreis�
träger im Jahr 1990 für Wirtschaftswis�
senschaften, 1952 in seinemBuch „Portfo�
lio Selection“.

Aberwas bedeutet das vonHerrnMar�
kowitz Gesagte? Die Zusammenstellung
eines Depots, die breite Streuung über al�
le Anlageklassen hinweg und innerhalb
der Anlageklassen verschiedene Wir�
kungsweisen kombinierend, schützt vor
einer Vielzahl vonmöglichen Entwicklun�
gen an den Märkten. So viele Wertpapie�
re wie möglich sollen sich untereinander
relativ unabhängig bewegen und folge�
richtig ein ausbalanciertes Ergebnis erzie�
len können.

Seit Jahrzehnten bewährt

Um es vorwegzunehmen, auch in der
Zukunft wird es hierzu keine wirkliche
Alternative geben. Anlegerportfoliosmüs�
sen nach diesen Grundsätzen aufgebaut
sein.

Eine kritischeWürdigung bleibt uner�
lässlich, um die Ereignisse des Jahres
2008 nicht einfach abzuhaken, sondern
aus den Erfahrungen die richtigen Rück�
schlüsse zu ziehen.

Die Finanzkrise wirbelte nicht nur
wie ein Tsunami durch viele Anlegerde�
pots, bescherte den Anlegern teilweise
nicht unerheblicheKursverluste, sie stell�
te öffentlich in Wort und Bild den Nutzen
der Erkenntnisse und der Theorie von
Professor Markowitz in Frage. Breite
Streuung der Finanzanlagen stößt an ih�
re Grenzen und Herr Markowitz solle
doch so freundlich sein und seinen Nobel�
preis wieder abgeben. Nun, kann eine
Theorie in der Finanzwelt zu jeder Zeit
und unter Einbeziehung aller vorherseh�
baren und natürlich auch unvorhersehba�
ren Bedingungen funktionieren? Selbst�
verständlich nicht! Das konnte sie in der
Vergangenheit nicht und wird sie auch in
der Zukunft nicht leisten können.

Aber wie oben beschrieben, hatte sich

dieser Ansatz nicht nur theoretisch, son�
dern auch praktisch in den letzten Jahr�
zehnten bewährt und selbst nach Ab�
schluss der kleinen Zeitreise durch die Fi�
nanzkrise steht der Nutzen außer Frage.
Bis weit in das Jahr 2008 hinein erzielten
breit gestreute und gut ausbalancierte
Portfolios verschiedenster Risikokatego�
rien verlässliche und trotz der schon
stark gefallenenAktienkurse befriedigen�
de Ergebnisse.

Im Dezember 2008, wenige Wochen
später, das Finanzsystem hatte in denAb�
grund gesehen, konnte gerade noch ein�
mal vor dem Kollaps bewahrt werden,
sollte das alles nicht mehr gelten! Streu�
ung oder Diversifizierung und Marko�
witz gescheitert?

Viele verkündeten das Ende dieser
Theorie, ohne aber eine Alternative zu ha�
ben. Eben doch alternativlos?

Monate später im August 2009: Der
Dax hatte seit seinem Tief im März
2000 Punkte gewonnen. Unternehmens�
anleihen erholten sich vom Schock der

drohenden Illiquidität, haben im Ver�
gleich zumAugust 2008 alle Verluste auf�
geholt und auch noch schöne Gewinne
über den Ausgleich der Verluste hinaus
generiert. Die Aktienmärkte folgten die�
sem Weg zeitverzögert. Nur die Gewinne
in denDepots der meisten Anleger vollzo�
gen diese Entwicklung nicht nach.

Im Oktober 2009 werden die Nachwe�
hen der Finanzkrise dann immer deutli�
cher – Anleger, die im vergangenen Jahr
ihre Depots aufgelöst haben, getrieben
von der Sorge und Angst um ihr Vermö�
gen, stehen nach einer der größten Ak�
tienmarktrallyes der letzten 50 Jahre un�
gläubig an der Seitenlinie und verstehen
die Welt nicht mehr. Aber ist es möglich,
dass die Krise schon vorbei ist? Wieder
hat uns niemand gesagt, dass wir han�
deln müssen, denn wer aus dem Markt
geht, muss auch wieder hinein! Niemand
hat gewarnt vor der Krise und danach
auch nicht vor der Trendwende!

Die kurze Reise des Herrn Markowitz
durch die Krise geht hier zu Ende und

wir stehen ein Jahr später, relativ exakt
wieder am Startpunkt im August 2008 –
vor der Krise! Die Basistheorie des Herrn
Markowitz wankte, aber sie fiel nicht.

Ein breit gestreutes Depot kann nie
vor allen Gefahren schützen und vor al�
lem nicht in einer Krise wie 2008, wenn
ganze Märkte zusammenbrechen. Anle�
ger sollten allerdings mit ihrem Vermö�
gensverwalter oder Berater eine persönli�
che Schmerzgrenze vereinbaren, die Ge�
spräche und Planungen über das zukünf�
tige Agieren amMarkt nach sich zieht.

Jeder private Investor benötigt auch
weiterhin, nicht nur als Konsequenz der
Krise, ein breit gestreutes Depot, über al�
le Anlageklassen hinweg. Die Berücksich�
tigung seiner persönlichen Renditebe�
dürfnisse – und Verpflichtungen, seine Ri�
sikotragfähigkeit und sein persönlich de�
finierter Zeithorizont sollten den Rah�
men mit vorgeben.

Der Autor ist Vorstand der Performance
IMC AGMannheim

Von Michael Sylvester

Nach denHöhenflügen an den internatio�
nalen Aktienbörsen wächst die Angst vor
Rückschlägen. Skeptische Anleger, die
eher auf einen Einbruch von Dividenden�
papieren setzen, können auf der Suche
nach einer ordentlichen Rendite auch auf
der Anleihenseite mit einer festen Verzin�
sung fündig werden. Da die hier erzielba�
ren Renditen aufgrund der zuletzt gestie�
genen Nachfrage jedoch ähnlich mager
wie bei Staatsanleihen ausfallen, rückt ei�
ne weitere Anlageklasse ins Blickfeld – so
genannte Nachranganleihen (Hybrid�
bonds), bei denen derzeit eine Rendite
zwischen 6,5 und knapp 12 Prozent pro
Jahr zu erzielen ist.

Nachteil bei Insolvenz

Nachranganleihen sind Zwitter zwi�
schen gewöhnlichen Anleihen und Ak�
tien. Der Unterschied zu den genannten
Kategorien wird im Insolvenzfall deut�
lich, der heute bei jeder Investitionsent�
scheidung in Verbindungmit den sich da�
raus ergebenden Konsequenzen geprüft
werden sollte. Tritt der schlimmste Fall
ein, erhalten zuerst die erstrangigen An�
leihengläubiger ihren Anteil am Liquida�
tionserlös, bevor die nachrangigen Inves�
toren und schließlich die Aktionäre von
dem bedient werden, was noch übrig ist.
Bei einer Gewinnausschüttung in Form ei�
ner Dividende sind Gläubiger von Nach�
ranganleihen jedoch im Vorteil und wer�
den im Grundsatz wie Aktionäre behan�
delt. Sonderrechte bestehen auch in
schlechten Jahren. Sollte die Zinszah�
lung einmal ganz ausfallen, kann sie im
Einzelfall laut den Statuten vom Unter�
nehmen sogar nachgeholt werden müssen
– der Aktionär hat darauf keinen An�
spruch.

Die Stellung der Wertpapiergattung
in der Mitte zwischen Aktien und Anlei�
hen machen Hybridbonds auch für priva�
te Investoren interessant. Das höhere Risi�
ko liegt in der schwächeren Bonität ge�
genüber gewöhnlichen Anleihen und
rechtfertigt den vom Unternehmen zu
zahlenden Zinsaufschlag. Dieser Auf�
schlag lag auf dem Höhepunkt der Fi�
nanzkrise vor etwa einem Jahr im Ver�
gleich zu den sicheren Bundesanleihen
bei etwa 15 Prozentpunkten. Im Moment
sind es etwa sieben gegenüber 1,5 Punk�
ten zum Ende des Vorkrisenjahres 2007,
so dass ausreichend Spielraum nach oben
gegeben ist.

Auswahl nach Bonität

Wichtigstes Auswahlkriterium ist da�
her die Bonität, die das Papier im Verhält�
nis zur höheren Rendite entweder attrak�
tiv oder unattraktiv erscheinen lässt. Ein
Beispiel: Der Technologiekonzern Sie�
mens erhält bei seinen konventionellen
Anleihen von der Ratingagentur Stan�
dard & Poor's aktuell die Note von „A+“,
während sich die Pendants im nachrangi�
gen Bereich mit einem noch akzeptablen
„BBB+“ begnügen müssen.

Bei der Entscheidung für oder gegen
einen Hybridbonds sollten weiterhin die
Modalitäten zur Zinszahlung sowie zur
Tilgung des geliehenen Kapitals im Vor�
dergrund stehen. Hier lohnt sich ein
Blick in den Emissionsprospekt mit ei�
nem genauen Studium der Anleihebedin�
gungen, die auch die Kündigungstermine
mit der Rückzahlung sowie die Nachzah�
lung ausgefallener Zinszahlungen bein�
halten müssen.

Klassische Bonds werden immer zu ei�
nem festen Termin zurückgezahlt, wäh�
rend bei Hybridanleihen ein Wahlrecht
besteht. Ein angegebener Kündigungster�
min kann vom Unternehmen für eine Til�
gung genutzt werden – die Papiere kön�
nen theoretisch aber auch sehr lange wie
bei Siemens bis ins Jahr 2066 hinein lau�
fen. Im Hinblick auf ausgefallene laufen�
de Zinszahlungen, hilft ebenfalls ein
Blick ins Kleingedruckte. Wenn dort et�
wa geschrieben steht, dass ausgefallene
Zinsen spätestens nach fünf Jahren nach�
geholt werden, kann in der Regel Entwar�
nung gegeben werden. Entscheidend ist
jedoch immer der Einzelfall.

Im Resümee sind Hybridbonds trotz
der attraktiven Renditen nur für fortge�
schrittene Anleger oder ihre erfahrenen
Berater zu empfehlen, wenn zentrale
Punkte wie eine erstklassige Bonität so�
wie annehmbare Zahlungsbedingungen
gegeben sind.

An der Wall Street wird wieder gefeiert, als habe es die Finanzkrise nicht gegeben. Viele Anleger haben ihre Aktien verkauft, sind aber nicht
wieder rechtzeitig eingestiegen und sitzen jetzt auf Verlusten oder haben weitere Gewinne verpasst. Foto: AP

Nicht immer eine sichere Geldanlage: In letzter Zeit häufen sich die Fälle, dass Solaranlagen in
ihrer Leistung nachlassen, ebenso treten viele Schäden durch Montagefehler auf. Foto: dpa
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Aus Fehlern der Vergangenheit lernen
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sich die Zeit nehmen, aus den Fehlern der
Vergangenheit zu lernen.

Vor zehn Jahren startete die Dresdner
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Studentin ihren Großvater aufklärte,
dassman jetzt das Geld nicht mehr auf ei�
nem Sparbuch, sondern in Aktien inves�
tiert. Tatsächlich eröffneten nicht wenige
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demNeuenMarkt, derMedien� und Inter�
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Jahre später nach über 90 Prozent Kurs�
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wie viele riskante Investmentfonds, galt
als unvorstellbar. Schließlich versicherte
sogar ein Bäckermeister, mit freundlicher
Empfehlung von Regionalbanken, dass
es kein Problem sei, in kurzer Zeit dasKa�
pital zu verzehnfachen.

Nach den Kurseinbrüchen in den ers�
ten Jahren des neuen Jahrtausends woll�
ten viele Investoren nie wieder etwas mit
der Aktie als Risikoanlage zu tun haben.
Aber mit den niedrigen Sparzinsen von
rund zwei Prozent gab man sich auch
nicht zufrieden. Also war man dankbar,
dass die Amerikaner den Deutschen den
Markt für Lebensversicherungszweit�
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Zinsen von 15 Prozent pro Jahr und für ei�
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sen. Es stellte sich aber heraus, dass die
Gesundheitsgutachten nicht selten ge�
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programmiert. Beliebt waren auch so exo�
tische Anlageformen wie Prozesskosten�
fonds, bei denen man darauf wettete,
dass ein Prozess gewonnen wird. Trotz
der unglaublich überzeugenden Prospek�
te war auch hier wieder der größte Teil
des Kapitals vernichtet.

Scheinbar solide wirkten da die
Wind� und Solaranlagen. Hier beteiligte
sich wenigstens der Staat massiv mit
Steuerersparnissen und garantierten Ein�
speisevergütungen. Problematisch war
bei vielenWindrädern, dass diese für star�
ken Wind nicht geeignet waren und so
mussten sie teuer repariert bzw. erneuert
werden, sofern die Firma noch existierte.

Weit kostspieliger war aber, dass viele
Windparks nur bedingt Anschluss an das
Stromnetz hatten und so der Strom nicht
verkauft werden konnte. Da diese Anla�
gen in der Regel zu zwei Drittel über Kre�
dite finanziert wurden, machten die trotz�
dem zu zahlenden Bankzinsen den Inves�
toren massiv zu schaffen.

Ebenso unglücklich scheinen sich
manche Photovoltaik�Anlagen zu entwi�
ckeln. Da die Forschung von Jahr zu Jahr
leistungsfähigereModule entwickelt, wer�
den die neuen Zellen ohne langjährige Er�
fahrung produziert und das bei einem ge�
planten Einsatz im Freien bei jedemWet�
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sondern sofort zurück.
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Kursen nach und löst die gestiegenen
Werte sukzessive mit Gewinn auf. Sicher
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Der Autor ist selbstständiger Vermögensver�
walter in Waibstadt
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ter einer Vielzahl vonmöglichen zukünfti�
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sollte daher auf ein integriertes Depot
hinarbeiten, das seinen individuellen Er�
fordernissen Rechnung trägt.“ Das
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baren und natürlich auch unvorhersehba�
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verständlich nicht! Das konnte sie in der
Vergangenheit nicht und wird sie auch in
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Aber wie oben beschrieben, hatte sich

dieser Ansatz nicht nur theoretisch, son�
dern auch praktisch in den letzten Jahr�
zehnten bewährt und selbst nach Ab�
schluss der kleinen Zeitreise durch die Fi�
nanzkrise steht der Nutzen außer Frage.
Bis weit in das Jahr 2008 hinein erzielten
breit gestreute und gut ausbalancierte
Portfolios verschiedenster Risikokatego�
rien verlässliche und trotz der schon
stark gefallenenAktienkurse befriedigen�
de Ergebnisse.

Im Dezember 2008, wenige Wochen
später, das Finanzsystem hatte in denAb�
grund gesehen, konnte gerade noch ein�
mal vor dem Kollaps bewahrt werden,
sollte das alles nicht mehr gelten! Streu�
ung oder Diversifizierung und Marko�
witz gescheitert?

Viele verkündeten das Ende dieser
Theorie, ohne aber eine Alternative zu ha�
ben. Eben doch alternativlos?

Monate später im August 2009: Der
Dax hatte seit seinem Tief im März
2000 Punkte gewonnen. Unternehmens�
anleihen erholten sich vom Schock der

drohenden Illiquidität, haben im Ver�
gleich zumAugust 2008 alle Verluste auf�
geholt und auch noch schöne Gewinne
über den Ausgleich der Verluste hinaus
generiert. Die Aktienmärkte folgten die�
sem Weg zeitverzögert. Nur die Gewinne
in denDepots der meisten Anleger vollzo�
gen diese Entwicklung nicht nach.

Im Oktober 2009 werden die Nachwe�
hen der Finanzkrise dann immer deutli�
cher – Anleger, die im vergangenen Jahr
ihre Depots aufgelöst haben, getrieben
von der Sorge und Angst um ihr Vermö�
gen, stehen nach einer der größten Ak�
tienmarktrallyes der letzten 50 Jahre un�
gläubig an der Seitenlinie und verstehen
die Welt nicht mehr. Aber ist es möglich,
dass die Krise schon vorbei ist? Wieder
hat uns niemand gesagt, dass wir han�
deln müssen, denn wer aus dem Markt
geht, muss auch wieder hinein! Niemand
hat gewarnt vor der Krise und danach
auch nicht vor der Trendwende!

Die kurze Reise des Herrn Markowitz
durch die Krise geht hier zu Ende und

wir stehen ein Jahr später, relativ exakt
wieder am Startpunkt im August 2008 –
vor der Krise! Die Basistheorie des Herrn
Markowitz wankte, aber sie fiel nicht.

Ein breit gestreutes Depot kann nie
vor allen Gefahren schützen und vor al�
lem nicht in einer Krise wie 2008, wenn
ganze Märkte zusammenbrechen. Anle�
ger sollten allerdings mit ihrem Vermö�
gensverwalter oder Berater eine persönli�
che Schmerzgrenze vereinbaren, die Ge�
spräche und Planungen über das zukünf�
tige Agieren amMarkt nach sich zieht.

Jeder private Investor benötigt auch
weiterhin, nicht nur als Konsequenz der
Krise, ein breit gestreutes Depot, über al�
le Anlageklassen hinweg. Die Berücksich�
tigung seiner persönlichen Renditebe�
dürfnisse – und Verpflichtungen, seine Ri�
sikotragfähigkeit und sein persönlich de�
finierter Zeithorizont sollten den Rah�
men mit vorgeben.

Der Autor ist Vorstand der Performance
IMC AGMannheim

Von Michael Sylvester

Nach denHöhenflügen an den internatio�
nalen Aktienbörsen wächst die Angst vor
Rückschlägen. Skeptische Anleger, die
eher auf einen Einbruch von Dividenden�
papieren setzen, können auf der Suche
nach einer ordentlichen Rendite auch auf
der Anleihenseite mit einer festen Verzin�
sung fündig werden. Da die hier erzielba�
ren Renditen aufgrund der zuletzt gestie�
genen Nachfrage jedoch ähnlich mager
wie bei Staatsanleihen ausfallen, rückt ei�
ne weitere Anlageklasse ins Blickfeld – so
genannte Nachranganleihen (Hybrid�
bonds), bei denen derzeit eine Rendite
zwischen 6,5 und knapp 12 Prozent pro
Jahr zu erzielen ist.

Nachteil bei Insolvenz

Nachranganleihen sind Zwitter zwi�
schen gewöhnlichen Anleihen und Ak�
tien. Der Unterschied zu den genannten
Kategorien wird im Insolvenzfall deut�
lich, der heute bei jeder Investitionsent�
scheidung in Verbindungmit den sich da�
raus ergebenden Konsequenzen geprüft
werden sollte. Tritt der schlimmste Fall
ein, erhalten zuerst die erstrangigen An�
leihengläubiger ihren Anteil am Liquida�
tionserlös, bevor die nachrangigen Inves�
toren und schließlich die Aktionäre von
dem bedient werden, was noch übrig ist.
Bei einer Gewinnausschüttung in Form ei�
ner Dividende sind Gläubiger von Nach�
ranganleihen jedoch im Vorteil und wer�
den im Grundsatz wie Aktionäre behan�
delt. Sonderrechte bestehen auch in
schlechten Jahren. Sollte die Zinszah�
lung einmal ganz ausfallen, kann sie im
Einzelfall laut den Statuten vom Unter�
nehmen sogar nachgeholt werden müssen
– der Aktionär hat darauf keinen An�
spruch.

Die Stellung der Wertpapiergattung
in der Mitte zwischen Aktien und Anlei�
hen machen Hybridbonds auch für priva�
te Investoren interessant. Das höhere Risi�
ko liegt in der schwächeren Bonität ge�
genüber gewöhnlichen Anleihen und
rechtfertigt den vom Unternehmen zu
zahlenden Zinsaufschlag. Dieser Auf�
schlag lag auf dem Höhepunkt der Fi�
nanzkrise vor etwa einem Jahr im Ver�
gleich zu den sicheren Bundesanleihen
bei etwa 15 Prozentpunkten. Im Moment
sind es etwa sieben gegenüber 1,5 Punk�
ten zum Ende des Vorkrisenjahres 2007,
so dass ausreichend Spielraum nach oben
gegeben ist.

Auswahl nach Bonität

Wichtigstes Auswahlkriterium ist da�
her die Bonität, die das Papier im Verhält�
nis zur höheren Rendite entweder attrak�
tiv oder unattraktiv erscheinen lässt. Ein
Beispiel: Der Technologiekonzern Sie�
mens erhält bei seinen konventionellen
Anleihen von der Ratingagentur Stan�
dard & Poor's aktuell die Note von „A+“,
während sich die Pendants im nachrangi�
gen Bereich mit einem noch akzeptablen
„BBB+“ begnügen müssen.

Bei der Entscheidung für oder gegen
einen Hybridbonds sollten weiterhin die
Modalitäten zur Zinszahlung sowie zur
Tilgung des geliehenen Kapitals im Vor�
dergrund stehen. Hier lohnt sich ein
Blick in den Emissionsprospekt mit ei�
nem genauen Studium der Anleihebedin�
gungen, die auch die Kündigungstermine
mit der Rückzahlung sowie die Nachzah�
lung ausgefallener Zinszahlungen bein�
halten müssen.

Klassische Bonds werden immer zu ei�
nem festen Termin zurückgezahlt, wäh�
rend bei Hybridanleihen ein Wahlrecht
besteht. Ein angegebener Kündigungster�
min kann vom Unternehmen für eine Til�
gung genutzt werden – die Papiere kön�
nen theoretisch aber auch sehr lange wie
bei Siemens bis ins Jahr 2066 hinein lau�
fen. Im Hinblick auf ausgefallene laufen�
de Zinszahlungen, hilft ebenfalls ein
Blick ins Kleingedruckte. Wenn dort et�
wa geschrieben steht, dass ausgefallene
Zinsen spätestens nach fünf Jahren nach�
geholt werden, kann in der Regel Entwar�
nung gegeben werden. Entscheidend ist
jedoch immer der Einzelfall.

Im Resümee sind Hybridbonds trotz
der attraktiven Renditen nur für fortge�
schrittene Anleger oder ihre erfahrenen
Berater zu empfehlen, wenn zentrale
Punkte wie eine erstklassige Bonität so�
wie annehmbare Zahlungsbedingungen
gegeben sind.

An der Wall Street wird wieder gefeiert, als habe es die Finanzkrise nicht gegeben. Viele Anleger haben ihre Aktien verkauft, sind aber nicht
wieder rechtzeitig eingestiegen und sitzen jetzt auf Verlusten oder haben weitere Gewinne verpasst. Foto: AP

Nicht immer eine sichere Geldanlage: In letzter Zeit häufen sich die Fälle, dass Solaranlagen in
ihrer Leistung nachlassen, ebenso treten viele Schäden durch Montagefehler auf. Foto: dpa

H I N W E I S

Zu Markowitz gibt es keine Alternative
Auch die Finanzkrise bestätigt die Theorie eines breit gestreuten Depots über alle Anlageklassen

Hybridanleihen
genau prüfen

Nachranganleihen bieten derzeit
noch hohe Renditen

Aus Fehlern der Vergangenheit lernen
Ein turbulentes Jahrzehnt an den Finanzmärkten geht zu Ende – Mt vielen Anlage-Ideen wurde Kapital vernichtet
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