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Eine gute Alternative in Zeiten mit schlechten Wachs-

tumsaussichten

2011 stand ganz im Zeichen der Kurseinbriiche bei den Aktien und
Unternehmensanleihen, und fiir das kommende Jahr zeichnen sich
zunehmend dustere Wachstumsaussichten ab. Die Kombination dieser
beiden Faktoren bedeutet, dass sich Unternehmensanleihen als attraktive
Kapitalanlage und klare Alternative zu Aktien anbieten. Aktien und
Unternehmensanleihen beschreiben zwei vollig unterschiedliche
Exponierungsmdglichkeiten gegenltber Unternehmen. Wir méchten
nachstehend einen kleinen Einblick in die Unternehmensanleihen geben und
kurz erlautern, warum die Unternehmensanleihen mit Jahresertrdgen von bis
zu 20 % gerade heute so attraktiv sind.

Fakten 1

Anlageexponierung der Unternehmensanleihen:
Aktien Unternehmensanleihen
Anleger ist Miteigentimer | Das Unternehmen nimmt beim Anleiheinhaber einen Kredit
des Unternehmens auf. Der Anleger ist Kreditgeber.

Fakten 2

Eine typische Unternehmensanleihe ware die A.P. Mgller Maersk 4,87 % bis 2014. Maersk
nahm am 30.10. 2009 einen Kredit in Hohe von 100 EUR auf. Laut Vereinbarung zahlt das
Unternehmen jahrlich, jeweils am 30.10 eines Jahres, 4,87 EUR fur den Kredit, erstmals
2010; dies sind die Kuponzinsen der Anleihe. Zudem zahlt A.P. Mgller Maersk am
30.10.2014 die 100 EUR zurtick zuziglich der jahrlichen Kuponzinsen.

Fakten 3
Vier Unternehmensanleihen

Anleihe Waéhrung | Kurs zum 4.01.2012 | Effektive Rendite
STX 5,5% bis 05.04. 2013 NOK 96,85 8,01%

ATU 11% bis 15.05.2014 EUR 83,50 20,13%

ISS 8,875% bis 15.05.2016 EUR 98,75 8,01 %
Reynolds 9,5% bis 15.06 2017 | EUR 82,00 14,38 %
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In verschiedenen, flr ein Unternehmen aufgestellten Szenarien entwickelt sich eine Kapitalanlage Gberaus
verschieden, ganz abhangig davon, ob der Anleger dem Unternehmen gegeniber als Miteigentlimer oder

Geldgeber auftritt.
Insolvenz Geringes Wachstum Hohes Wachstum
Aktie Totalverlust der Die Wachstums- und Zunehmendes
Kapitalanlage Ertragsmdoglichkeiten des Wachstum und
Unternehmens wirken sich | verbesserte

schwerwiegend auf den
Aktionar aus. Dividende
und Kursentwicklung sind
mafgeblich von diesen
Faktoren abhéngig; daher
ist ein geringes Wachstum
fur den Aktionar negativ.

Ertragsmadglichkeiten
fuhren haufig zu
anziehenden
Aktienkursen und damit
auch zu héheren
Dividenden.

Unternehmens-
anleihe

Fur Inhaber von
Unternehmensanleihen
bedeutet eine Insolvenz,
dass er anderen
Kreditgebern gleichgestellt ist
und folglich damit rechnen
kann, dass ein Teil seines
Kredites gedeckt wird (dieser
gedeckte Betrag ist die
Recovery-Rate). Auf ahnliche
Weise erhélt auch ein
Lieferant nach
Endabrechnung der
Insolvenzmasse einen Teil
seiner Forderungen zurick.

Dem Inhaber einer
Unternehmensanleihe kann
es im Prinzip egal sein, wie
viel Geld das Unternehmen
verdient. Solange das
Unternehmen nicht in
Insolvenz geht, bleibt der
bei Ausgabe der Anleihe
festgesetzte Zahlungsfluss
des Kredits bestehen.
Allerdings geraten die
Anleihekurse aufgrund
eines erhdhten
Insolvenzrisikos unter
Druck.

Ein hohes Wachstum
ware aufgrund des
geringeren Insolvenz-
risikos auch fiir den
Inhaber einer
Unternehmensanleihe
positiv.

Im Falle einer Insolvenz wrde ein Aktionér typisch seine gesamte Investition verlieren, wahrend ein
Anleiheinhaber anderen Kreditgebern gleichgestellt wéare und damit einen Teil seiner Kreditvergabe gedeckt
bekédme (Recovery-Rate).

Geringes Wachstum
In einem Szenarium mit geringem Wachstum ist Druck auf die Aktienkurse zu erwarten, u.a. aufgrund der
Aussichten auf geringeres Wachstum und weichende Ertrage. Dies wirkt sich wegen eines erhdhten

Insolvenzrisikos auch negativ auf die Kursentwicklung der Unternehmensanleihen aus. Fir die Anleihe gilt

jedoch, dass der Kredit bei Ablauf zu Kurs 100 zuriickgezahlt wird, und soweit das Unternehmen vor bzw. am
Ablauftag nicht insolvent ist, wird der Kredit zurlickgezahlt. Darin liegt der wesentliche Unterschied zwischen
Aktien und Unternehmensanleihen. Der Ertrag aus Aktien ist Uberaus unvorhersehbar, und die Investition kann
verlustbringend sein, obwohl das Unternehmen nicht in die Insolvenz geht. Von 2007 bis heute weist der
OMXC20 eine ricklaufige Entwicklung auf; eine durchschnittliche OMXC20-Aktie musste im Zeitraum einen
Verlust von Uber 25 % hinnehmen. Ganz ahnlich hat eine durchschnittliche OMXC20-Aktie seit Jahreswechsel
mehr als 15 % ihres Werts eingeblit. Bei einer Unternehmensanleihe kennt der Anleger bereits beim Erwerb
den Ertrag aus seiner Investition, dargestellt in der so genannten effektiven Rendite, in welcher der
durchschnittliche Jahresertrag, der Kupon sowie Kursgewinn bzw. -verlust eingerechnet sind. Das Risiko ftr
Ertragsausfille bzw. verlustbringende Investitionen besteht reell in der Wahrscheinlichkeit dafiir, dass das
Unternehmen vor Ablauf des vergebenen Kredites in Insolvenz geht. Der Ertrag ist also weitaus vorhersehbarer
als bei einer Aktienanlage, das Verlustrisiko gleichzeitig beachtlich geringer.
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Hochkonjunktur

Ein Hochkonjunktur-Szenarium, in dem das Unternehmen allmahlich wieder wéchst und seine Ertrage steigert,
ist aufgrund des geringeren Insolvenzrisikos auch flr den Inhaber von Unternehmensanleihen positiv. Die
Sicherheit, die sich dem Anleiheinhaber in Gestalt festvereinbarter Kupons und Ablauf zu Kurs 100 bietet, weist
die Unternehmensanleihe indessen auch in ihre Schranken, denn der feste Kurs 100 bei Ablauf bedeutet, dass
die Kurse die 100-Marke nur selten maBgeblich Uberschreiten. Bei Aktien wirde ein solches Szenarium nicht
nur die Moglichkeit hoherer Dividenden offenbaren, sondern dem Aktienkurs auch freien Lauf nach oben
lassen; das Steigerungspotenzial wére in diesem Fall unbegrenzt. Jingst erlebten wir eine solche Situation
2008. Damals erwies sich die Unternehmensanleihe von den beiden Kapitalanlagentypen tatséchlich als beste
Investition des Jahres, weil die Unternehmensanleihen 2008, ganz wie heute, weit unter Kurs 100 gehandelt
wurden.

Dies wirft natirlich die Frage auf, inwiefern die gegenwartigen Marktkurse der Unternehmensanleihen das reelle
Insolvenzrisiko widerspiegeln. Hier sei erwéhnt, dass Unternehmensanleihen sich in die Kategorien Investment- |
Grade und High Yield gliedern. InvestmentGrade sind Unternehmen mit sehr geringem Insolvenzrisiko wie etwa
Coco Cola, McDonalds und Carlsberg. Die Preisfestsetzung dieser Anleihen erfolgt auf Basis der allgemeinen
Renditeniveaus. Wir beschéftigen uns hauptsachlich mit dem High Yield-Segment, in dem das Insolvenzrisiko
zwar hoher ist, eine effektive Rendite von 10-
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