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Auf der Suche nach Orientierung

Ratings von ,AAA" bis
.D, Renditen und
Risikopramien - wer
Anleihen beurteilen
will, sollte sich mit
gewissen Fachbegriffen
gut auskennen.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

ie finde ich die richtige
Anleihe? Welches Zins-
papier bietet eine at-
traktive Rendite? Und
was heifét iiberhaupt ,attraktiv® an-
gesichts von Ausfallrisiken und des
allgemeinen Zinsumfelds? Anlei-
hen auszuwihlen und zu bewerten
ist kniffliger, als eine passende Ak-
tie zu finden. ,,Es gibt viel mehr An-
leihen als Aktien, die Bewertung ist
komplexer, und der Zugang zu rele-
vanten Kennziffern eher schwie-
rig“, bringt es Martin Wilhelm,
Griinder und Geschaftstuhrer der
Vermogensverwaltung IfK - Institut
fur Kapitalmarkt auf den Punkt.
Trotzdem gibt es eine Reihe von
Kriterien, an denen sich Privatanle-
ger beim Anleihekauf orientieren
konnen. Das Handelsblatt erklirt,
wie Bonds funktionieren und stellt
die wichtigsten Punkte fiir die Anlei-
heauswahl vor:

>> Prinzip

Uber Bonds leihen Anleger einem
Schuldner Geld und bekommen da-
fiir Zinsen. Schuldner kénnen In-
dustrienationen, Schwellenlinder
oder Unternehmen sein. Ausgege-
ben werden Anleihen mit verschie-
denen Laufzeiten und in fast allen
Wihrungen. Auch die Mindestanla-
gesummen variieren. Fiir Privatan-
leger eignen sich in der Regel Anlei-
hen, die in Stiicke von bis zu 1 000
Euro aufgeteilt sind.

»> Zinsen, Kurse und Renditen

Anleihen haben feste Zinsscheine
und kénnen gehandelt werden. Die
auch Kupons genannten Zins-
scheine beziehen sich auf den Nomi-
nalwert von 100 Prozent, zu dem
die Anleihen ausgegeben und am

Das ABC der Bonitit
Langfristige Ratings

T investment-Grade

Ende der Laufzeit zuriickgezahlt
werden. Deshalb steigen die Rendi-
ten - die effektive Verzinsung des
Kapitals -, wenn die Anleihekurse
fallen und umgekehrt.

Die Riickzahlung zu 100 Prozent
bei Filligkeit begrenzt das Kurspo-
tenzial der Anleihen, macht sie
aber auch prinzipiell sicherer als Ak-
tien. Investoren, die eine Anleihe ei-
nes zahlungskriftigen Schuldners
kaufen, sichern sich eine feste Ren-
dite, wenn sie den Bond bis zur Fil-
ligkeit halten.

»> Risikopramien

-Neben den absoluten Renditen ist
die relative Bewertung bei Anleihen
extrem wichtig”, erklart Stephan
Kuhnke, Leiter des Portfoliomana-

M Mon-investrment-Grade

S&P

Fitch Moody's

Bedeutung

Exzellente Bonitdt und qguasi kein Ausfallrisiko.

Sehr gute Bonitat mit sehr guter Fahigkeit des Schuldners,
seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

‘Gute Bonitdt. Die Zahlungsféhigkeit des Schuldners ist gut,
 kann aber leicht beeintrachtigt werden, wenn das wirtschaftliche
Umfeld schwacher wird.
BBB+  BBB+ | Baal  Mittlere Bonitit. Es ist wahrscheinlicher, dass ein schlechteres
BBB BBB Baa2 wirtschaftliches Umfeld die Zahlungsféhigkeit des Schuldners
BBB- BEB- | Bas3  belastet.
BB+ | BB+ Bal  schwichere Bonitit mit spekulativen Elementen. Die Zahlungs-
BB BB Ba2  fahigkeit gilt nur als gewahrleistet, wenn das konjunkturelle
BB- BE- Ba3  Umfeld stabil bleibt ader sich verbessert.
B+ B+ Bl schwache Bonitst, spekulative Anlage. Zahlungsfahigkeit schan
B B B2 bei stabilem Konjunkturumfeld nicht mehr ganz sicher und bei
B- . sich verschlechterndem Umfeld deutlich belastet.

Sehr schwache Bonitét, sehr spekulativ. Schuldner istim
aktuellen Umfeld anfallig far Zahlungsverzug. Bei schlechterer
Konjunktur Bedienung der Schulden unwahrscheinlich.

AuBerst schwach und spekulativ. Schuldner in aktuellern Umfeld
extrem anfallig fir Zahlungsverzug; teils schon eingetreten.

Bei S&P Konkursantrag zum Teil schon gestellt, bei Fitch
Zahlungsausfall unausweichlich (C ) bzw. bei einzelnen Anleihen

rzug (RD).

n hhlungsva;iﬁé.

Handelsblatt

Quelle: Standard & Poor's (S&P), Fitch. Moody's, eigene Recherche

\

gements bei dem auf Anleihen spe-
zialisierten Vermogensverwalters
Bantleon. Bezugspunkt dafiir sind
zum Beispiel die Renditen von Bun-
desanleihen, die von der Bonitit
und Ausfallwahrscheinlichkeit her
als quasi risikolos gelten. Die Risiko-
priamien oder Spreads sind von da-
her die Renditeaufschlige, die eine
Anleihe im Vergleich zu einer Bun-
desanleihe gleicher Laufzeit bietet.
Die Spreads sagen aus, wie den An-
legern das zusitzliche Risiko entgol-
ten wird.

»> Zinsumfeld

Anleiherenditen hingen auch von
den Leitzinsen der Notenbanken
ab. Bei niedrigen Leitzinsen und
schwacher Konjunktur sind in der
Regel auch die Anleiherenditen
niedrig. Wenn sich die Konjunktur-
aussichten bessern und Leitzinser-
héhungen anstehen, steigen die An-
leiherenditen.

> i und i
Die grofien Ratingagenturen Stan-
dard & Poor’s (S&P), Moody’s und
Fitch stufen die Kreditwiirdigkeit
von Schuldnern, einzelnen Anlei-
hen und Krediten mittels eines No-
tensystems ein, das bei Dreifach-A
beginnt und bei C respektive D en-
det (siehe ,,Das ABC der Bonitdt“).
Der Ruf der Ratingagenturen hat
allerdings in der Finanzkrise extrem
gelitten, weil sie strukturierte US-
‘Wertpapiere zu lange zu gut bewer-
tet haben. Kuhnke vom Anleihema-
nager Bantleon rat deshalb zur Vor-
sicht: , Allein auf ein Rating kénnen
sich Anleger nicht verlassen, die
Agenturen reagieren oft zu spat.”
IfK-Chef Wilhelm ist anderer An-
miefem die Rating-
agenturen eine gute Einschitzung
der Bonitat von Schuldnern.*

\

> Ratings und Risikoklassen
Ganz wichtig ist bei Ratings der Un-
terschied zwischen Investment-
Grade und Non-Investment-Grade,
also zwischen einer relativ sicheren
und einer spekulativen Anlage.
Viele Experten empfehlen Privatan-
legern prinzipiell nur Anleihen aus
der Risikoklasse Investment-Grade
zu kaufen. Der Grund: Das Ausfallri-
siko im Non-Investment-Grade
steigt deutlich. Nach einer Studie
von S&P fielen zwischen 1981 und
2009 von den Unternehmen, die
im unteren Investment-Grade mit
Noten im Bereich Dreifach-B bewer-
tetet wurden, innerhalb von zehn
Jahren 5,6 Prozent aus. Im oberen
Non-Investment-Grade mit Ratings
im Bereich Doppel-B lag die Ausfall-
quote bei 17,5 Prozent. Insgesamt
konnte unter den Non-Investment-
Grade-Firmen, deren Anleihen
auch als ,Junk-Bonds“ bezeichnet
werden, nach zehn Jahren iiber ein
Viertel seine Schulden nicht mehr
bedienen.

~Gerade Anleihen schwicherer
Schuldner miissen Anleger stindig
beobachten und sie gebenenfalls
vor der Filligkeit mit Kursverlusten
verkaufen”, meint dazu Wi 5
Deshalb ist die Liquiditiit der Anlei-
hen wichtig, das Emissionsvolu-
men sollte bei mindestens 200 Mio.
Euro liegen.“ Dies gelte auch fiir
besser bewertete Unternehmen.

> Bonitatskriterien filr Staaten

Entscheidend bei der Staatsbonitit
sind fiir Portfoliomanager Kuhnke
unter anderem der Schuldenstand
im Vergleich zum Bruttoinlandspro-
dukt (BIP), die Nettoneuverschul-
dung, das wirtschaftliche Wachs-
tum und die politische Stabilitit.
Feste Schwellenwerte gebe es dabei
kaum. So sehen die Ratingagentu-

r

ren zwar theoretisch eine Schulden-
quote von hdchstens 70 Prozent im
Vergleich zum BIP als Vorausset-
zung fiir ein Dreifach-A-Rating. Ak-
tuell liegen aber auch die Schulden-
quoten der grofien ,AAA“-Linder
wie zum Beispiel Deutschland,
Frankreich und die USA tiber die-
sem Stand. ,Wichtiger ist unseres
Erachtens der Trend in der Netto-
neuverschuldung®, erklart Kuhnke.

>> Bonitatskriterien fiir Firmen
Unternehmen mit einem soliden Ge-
schiftsmodell sind laut Wilhelm die
besten Anleiheschuldnér. , Es geht
nicht wie bei Aktien um Wachstums-
phantasie, sondern darum, dass
die Unternehmen auch in Krisenzei-
ten Gewinne erwirtschaften, hohe
Cash-Flows - also Mittelzufliisse aus
dem operativen Geschift - haben
und davon einen Teil in die Gewinn-
riicklagen einzahlen.* Auch eine re-
gelméfiige Dividendenzahlung sei
ein gutes Indiz fiir Zahlungskraftig-
keit. Generell rit Wilhelm wegen
groflerer Transparenz zu Anleihen
von Unternehmen, die auch an der
Borse notiert sind. Eine wichtige
Kennzahl zur Kapitalstruktur von
Unternehmen ist laut Kuhnke zum
Beispiel der prozentuale Anteil des
freien Cash-Flows im Vergleich zum
Fremdkapital: ,.Je hoher dieser ist,
desto besser die Fihigkeit des Un-
ternehmens, seine Schulden zu be-
dienen.*

In der nichsten Folge der Anleger-

ie um Ki und Be-
wertungen beschiftigen wir uns
mit den Konjunkturdaten, die fiir
die Finanzmarkte wichtig sind.
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