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Vorwort

Das vorliegende Skript wagt den Versuch, das sowohl aus finanzmathematischer als
auch juristischer Sicht komplexe Thema "Anleihen" auf wenigen Seiten allgemeinver-
standlich zusammenzufassen. Dies geht nicht ohne gravierende Lucken in der Dar-
stellung, gleichwohl hoffe ich, einen groben Uberblick Uber die Materie geben zu
konnen.

Ich freue mich Uber Anregungen, Kritik, Fehlerhinweise und Verbesserungsvorschla-
ge, die Sie an folgende E-Mail-Adresse richten kdnnen:

ieff-professional@freenet.de

Berlin, im Oktober 2026
Ansgar Ostermann
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1. Was sind Anleihen?

Anleihen (= Inhaberschuldverschreibungen, Bonds) sind Wertpapiere, die ein Glau-
bigerstellung verbriefen und einen Anspruch auf ein Entgelt, oftmals in Form von Zin-
sen, fiir die grundsatzlich befristete Uberlassung des Fremdkapitals verschaffen. Zin-
sen sind das Entgelt, das ein Schuldner einem Glaubiger als Gegenleistung fur
grundsatzlich voribergehend Uberlassenes Kapital zahlt. Am Ende der Laufzeit ist
das uberlassene Fremdkapital an den Glaubiger zurickzuzahlen.

Im Hinblick auf die Emittenten werden Unternehmensanleihen und Staatsanleihen
unterschieden. Im Hinblick auf die Art der Verzinsung werden festverzinsliche Anlei-
hen und variabel verzinsliche Anleihen unterschieden.

Eine Anleihe hat einen Gesamtbetrag, das Emissionsvolumen. Das Emissionsvolu-
men wird in eine Mindestanlage und in Stuckelungen differenziert. Beispielsweise
kann bei einem Emissionsvolumen von 5 Mrd. USD eine Mindestanlage von 200.000
USD und eine Stuckelung von 1.000 USD festgelegt werden. Dann konnen folgende
Nominalbetrage geordert werden: 201.000 USD, 202.000 USD, 203.000 USD u.s.w.

Bedeutende Anleihen sind:

Industrieanleihen
Bankanleihen

Staatsanleihen
Kommunalanleihen
Gewinnschuldverschreibungen
Wandelanleihen
Optionsanleihen
Aktienanleihen

Zero-Bonds
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2. Risiken von Anleihen

2.1. Bonitatsrisiko

Anleihen haben ein Ausfallrisiko (= Default-Risiko). Der Wert einer Anleihe hangt da-
her wesentlich von der Finanzkraft des Emittenten ab. Bei der Auswahl von Anleihen
ist deshalb das Rating der Emittenten zu berucksichtigen. Das Rating pruft die Fa-
higkeit eines Emittenten, Zahlungen von Zins und Tilgung einer von ihm begebenen
Schuldverschreibung termingerecht und vollstandig zu erfillen. Bedeutende Rating-
agenturen sind China Chengxin Credit Rating Group, Moody's, Standard & Poor's,
Fitch und Scope Group.

Im Falle der (drohenden) Zahlungsunfahigkeit eines Anleiheemittenten ergeben sich
fur Unternehmensanleihen und Staatsanleihen unterschiedliche Konsequenzen, die
jedoch in beiden Fallen flir den Anleger mit Wertverlusten seiner Geldanlage einher-
gehen.

Far Unternehmensanleihen ist bei einer drohenden bzw. bei einer bereits eingetrete-
nen Zahlungsunfahigkeit das Insolvenz- bzw. Restrukturierungsrecht des jeweiligen
Sitzstaates relevant. Im ungunstigsten Fall droht ein Totalverlust. Bei nachrangigen
Anleihen ist ein Totalverlustrisiko im Falle einer Insolvenz bzw. einer Restrukturie-
rung besonders hoch. Gunstigere Szenarien sind im Falle der Liquidation die Aus-
kehrung einer Insolvenzquote oder im Falle der Sanierung der Erhalt neuer Anleihen,
die einem sog. Haircut (= Abschlage auf den Nominalwert und/oder den Nominalzins
und/oder Verlangerung der Laufzeit) unterzogen wurden, ggf. in Verbindung mit ei-
nem Besserungsschein. Von Relevanz sind im Rahmen von Unternehmenssanierun-
gen auch Debt Equity Swaps, bei denen Anleiheschulden in Aktien umgetauscht
werden; d.h. Verbindlichkeiten des Unternehmens werden in Eigenkapital umgewan-
delt. Alteigentimer mussen dann eine Verwasserung ihrer Beteiligungsquote oder
gar einen vollstandigen Verlust ihrer Eigentimerschaft hinnehmen. Zur Vermeidung
einer drohenden Insolvenz kénnen deutschem Recht unterliegende Unternehmens-
anleihen beispielsweise nach Maligabe des Schuldverschreibungsgesetzes (=
SchVG) oder des Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetzes (=
StaRUG) umstrukturiert werden. Insbesondere der letztgenannte Rechtsrahmen
schitzt die Interessen von Anleiheglaubigern nur unzureichend.

Fur Staatsanleihen besteht aufgrund der Insolvenzunfahigkeit von Gebietskorper-
schaften — jedenfalls im Sinne einer ausgeschlossenen Liquidation — in der Regel
kein Totalverlustrisiko, allerdings kdnnen politische Gegebenheiten etwa im Zusam-
menhang mit Sanktionen oder mit der Nichtanerkennung von Anleiheschulden durch
eine neue Regierung gleichwohl zu einem Totalverlust fuhren. Fir US-Kommunen
(Stadte, Landkreise, Gemeinden) besteht nach Chapter 9 des US Bankruptcy Codes
ein Rechtsrahmen fur finanzielle Restrukturierungen. Auslandische Staatsanleihen,
die nach deutschem Recht begeben wurden, kdnnen auf der Grundlage des Schuld-
verschreibungsgesetzes restrukturiert werden. Die Anleihebedingungen vieler Staats-
anleihen — beispielsweise der Staaten der Eurozone sowie von Entwicklungs- und
Schwellenlandern — enthalten heute Collective Action Clauses (= CAC). Diese Klau-
seln ermoglichen es, dass eine Mehrheit der Glaubiger gegen den Willen einer Min-
derheit eine Umschuldung beschliel3en kann. Staatsanleihen der USA enthalten kei-
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ne CAC; einzelne Glaubiger kbnnen daher auch bei mehrheitlicher Zustimmung zu
einer etwaigen Restrukturierung nicht verpflichtet werden, Anderungen der Kernzah-
lungsbedingungen (= Nominalwert, Kuponhohe, Laufzeit) hinzunehmen. Ein formaler
Zahlungsausfall der USA wurde allerdings voraussichtlich zulasten einer hdheren
Inflation vermieden werden. Innerhalb der Eurozone ware es hingegen schwieriger,
einen einzelnen Uberschuldeten Staat zulasten aller anderen Staaten Uber Inflation
zu entschulden. Insoweit macht es Sinn, in den Anleihebedingungen von Staaten der
Eurozone CACs verbindlich vorzusehen.

2.2. Zinsanderungsrisiko

Mit einer Anderung des Zinsniveaus andert sich auch der Kurs von Anleihen. Fallt
das Zinsniveau, steigen die Kurse von Anleihen. Steigt das Zinsniveau, fallen die
Kurse von Anleihen. Der Grund daflr ist, dass der feste Zins (= Kupon) der Anleihe
im Vergleich zu neu ausgegebenen Anleihen an Attraktivitat gewinnt oder verliert.

Die Starke der Kursanderung bei Zinsniveaudnderungen hangt von zwei Faktoren
ab:

= Restlaufzeit: Je langer die Laufzeit, umso starker schwankt der Kurs, da das Kapi-
tal Uber diesen langen Zeitraum zu einem besseren oder schlechteren Zins ge-
bunden ist.

= Kuponhohe: Anleihen mit einem sehr niedrigen Kupon reagieren empfindlicher
auf Zinsanderungen als Anleihen mit einem hohen Kupon.



Renditen von einzelnen Anleihen gleichen
sich dem Marktzinsniveau an

Anleihekurse als Regulativ (exemplarische Darstellung)

Borsenkurs nach 104,85 %
Marktzinsriickgang

von2 % aufl%

Kursgewinn
fur Inhaber

Borsenkurs bei
unverandertem
Marktzins von 2 %

100,00 %

Kursverlust
far Inhaber

Boérsenkurs nach
Marktzinsanstieg
von2 % auf3 %

95,42 %

Beispiel-Anleihe mit 2 % Zinskupon und 5 Jahre Laufzeit

Quelle: eigene Darstellung Quirin Privatbank

2.3. Wahrungsrisiko

... Nennwert= 100 %

Restlaufzeit in Jahren

1 0

Dem Wahrungsrisiko unterliegen ausschlieRlich Wertpapiere, deren Zinsen und/oder
Ruckzahlung in einer auslandischen Wahrung gezahlt werden. Fallt beispielsweise
die fremde Wahrung gegenuber dem EUR, kdnnen flr den Inlandsanleger gravie-

rende Wahrungsverluste entstehen.

Erwirbt man beispielsweise eine Industrieschuldverschreibung eines Unternehmens
aus den USA mit einem Nominalwert von 100.000 USD zu pari (= exakt zum Nomi-

nalwert) bei einer Dollarnotierung von 1,15 % und notiert der USD bei Falligkeit der

Anleihe nur noch bei 1,30 %’

11,53846%.

100.000 USD — 86.956521739 EUR
/] EUR

100.000 USD — 76.923.076923 EUR
] EUR

erleidet man einen Wahrungsverlust i.H.v.

86.956,521739 EUR — 76.923,076923 EUR = 10.033,444816 EUR
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10.033,444816 EUR * 100
86.956,521739 EUR

= 11,538462%

Andererseits kann es aber auch zu einem Wahrungsgewinn kommen, wenn bei-
spielsweise der USD am Ende der Laufzeit bei 1,02 % notiert.

2.4, Inflationsrisiko

Mit fortschreitender Inflation sinkt die Kaufkraft des in einer Anleihe gebundenen
Geldes. Bei Anleihen in der hochsten Rating-Stufe Triple-A reicht die Rendite nach
Steuern oftmals nicht aus, um den inflationsbedingten realen Geldwertverlust zu
kompensieren. Je niedriger die Inflationsrate, umso profitabler ist eine Geldanlage in
Anleihen. Eine hohe Verzinsung ist sinnlos, wenn die Rendite durch eine hohe Infla-
tionsrate derart geschmalert wird, dass am Ende allenfalls eine marginale reale Ver-
zinsung nach Steuern verbleibt.

Inflationsindexierte Anleihen konnen das angelegte Geld vor Preissteigerungen
schitzen, indem sich ihre Zinsen und/oder Rickzahlungen an einen Verbraucher-
preisindex anpassen. Die Kuponzahlungen und/oder der Nominalwert steigen bei
hoher Inflation und fallen bei Deflation, wobei der urspringliche Nominalwert meist
garantiert bleibt. Ein Kauf von inflationsindexierten Anleihen lohnt sich in der Regel
nur dann, wenn die tatsachliche Inflation héher ausfallt als die vom Markt bereits er-
wartete Inflation. Bemerkenswert in diesem Zusammenhang ist, dass Deutschland
die Neuemission inflationsindexierter Bundeswertpapiere eingestellt hat, da die Kos-
ten fur das Ubernommene Inflationsrisiko zu hoch wurden.

2.5. Wiederanlagerisiko

Das Wiederanlagerisiko entsteht aufgrund der Ungewissheit, zu welchen Konditionen
Zinsertrage und féllige Anleihen wieder angelegt werden kénnen. Andert sich zwi-
schen Kauf einer Anleihe und Zahlung des ersten Kupons der Marktzinssatz, dann
kénnen die Zinsertrage, sofern sie zur Wiederanlage bestimmt sind, entweder zu ei-
nem niedrigeren oder zu einem hoheren Zinssatz angelegt werden. Gleiches gilt bei
Endfalligkeit einer Anleihe. Dem Wiederanlagerisiko steht eine Wiederanlagechance
gegenuber.

2.6. Politisches Risiko

Unternehmensanleihen und insbesondere auch Staatsanleihen unterliegen einem
erheblichen politischen Risiko. So wurden im Jahr 2022 flr russische und weildrussi-
sche Unternehmens- und Staatsanleihen von der Europaischen Union (= EU) sowohl
Handelsverbote als auch Zahlungssperren flr Kupon- und Kapitalriickzahlungen ver-
hangt, wodurch Anleger in der EU durch die EU entschadigungslos enteignet wer-

8



den. Ahnliche Sperren bestanden Uber viele Jahre auf Betreiben der USA, um in Ve-
nezuela eine Marionettenregierung zu installieren. Zwischenzeitlich wurde Venezuela
zwar zu einer Art USA-Kolonie samt Marionettenregierung degradiert, die Uber rund
10 Jahre andauernden rechtswidrigen US- und EU-Sanktionen haben das Land je-
doch 6konomisch massiv geschadigt, was zu erheblichen Wertverlusten bei venezo-
lanischen Anleihen geflhrt hat.

Neben staatlicher Zahlungsunfahigkeit gibt es auch staatliche Zahlungsunwilligkeit,
so z.B. bei argentinischen Staatsanleihen im Zeitraum nach der Jahrtausendwende,
als Argentinien trotz wiedererlangter Zahlungsfahigkeit die Wiederaufnahme der Be-
dienung der Anleihen verweigerte und stattdessen versuchte, prozentual hohe Ent-
eignungen — sog. Haircuts — durchzusetzen.

Anleiheglaubiger auslandischer Staaten mit hohen Verschuldungsquoten stehen
teilweise in Konkurrenz mit Industrieunternehmen, die um ihre Absatzmarkte furch-
ten. Industrielobbyisten versuchen dann unter Umstanden gemeinsam mit dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds (= IWF), Staaten in eine Umschuldung zulasten von An-
leiheglaubigern zu drangen, damit die betroffenen Staaten weiterhin Gber hinreichend
hohe Devisenbestande zur Finanzierung von Importgutern aus den Industriestaaten
verfugen konnen.

In Griechenland erfolgte flr Staatsanleihen, die nach griechischem Recht begeben
wurden, im Jahr 2012 ein rechtswidriger Kapitalschnitt, gegen den man aber rechtlich
vor griechischen Gerichten hatte vorgehen muissen. Eine Unabhangigkeit der Justiz
war dort fur diese Falle jedoch nicht gegeben, so dass rechtswidrige Enteignungen
durchgesetzt werden konnten. Griechische Anleihen mit nicht-griechischer Jurisdikti-
on wurden hingegen weiter bedient, es sei denn, die Glaubiger stimmten freiwillig
einer Umschuldung zu.

2.7. Rangrisiko

Obwohl die im Regelfall nach UA-amerikanischem (speziell nach dem Recht des
Bundesstaates New York) bzw. englischem Recht begebenen internationalen
Staatsanleihen von Entwicklungs- und Schwellenlandern auf den Homepages von
Borsen regelmalig als nicht nachrangig klassifiziert werden, ist diese Information in
den meisten Fallen falsch. Diese internationalen Anleihen sind im Regelfall nachran-
gig gegenuber Staatsanleihen, die nach inlandischem Recht des betreffenden Staa-
tes begeben werden. In den Anleihebedingungen der internationalen Anleihen von
Entwicklungs- und Schwellenlandern finden sich regelmaRig versteckte Klauseln, die
deren Nicht-Nachrangigkeit bzw. Gleichrangigkeit auf unbesicherte Auslandsverbind-
lichkeiten beschranken. Kommt es in dem betreffenden Staat zu einer Liquiditatskri-
se, werden die nach inlandischem Recht begebenen Staatsanleihen oftmals von ei-
ner Umschuldung ausgenommen. Davon erhofft sich der betreffende Staat einen
Schutz inlandischer Glaubiger und den Erhalt eines Zugangs zumindest zum inlandi-
schen Kreditmarkt.

Die Folge davon ist jedoch, dass im Falle einer notwendigen Umschuldung die Glau-
biger der internationalen Anleihen durch deutliche Barwertabschlage den aus einer
Restrukturierung resultierenden Vermogensschaden allein und Uberproportional tra-
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gen mussen. Vor diesem Hintergrund sind die Emissionsrenditen internationaler
Staatsanleihen von Entwicklungs- und Schwellenlandern grundsatzlich als zu niedrig
zu erachten. Die Emissionsrenditen bilden die Risiken nicht hinreichend ab, die be-
treffenden Lander zahlen somit grundsatzlich zu niedrige Zinsen. Zu fordern ware,
dass die Anleihebedingungen internationaler Staatsanleihen deutlich strengere
Glaubigerrechte verankern als nach den derzeit gebrauchlichen standardisierten An-
leihebedingungen ublich.

Far Anleger durfte es oftmals lohnender sein, Staatsanleihen von Entwicklungs- und
Schwellenlandern erst dann mit erheblichen Abschlagen zu kaufen, wenn sich der
Staat bereits in einer Liquiditatskrise befindet. Es kann dann auf Gewinne im Zuge
einer Restrukturierung spekuliert werden (= Distressed Debt Investing).

2.8. Steuerliches Risiko

Eine Bundesanleihe mit 5-jahriger Laufzeit hat derzeit eine Rendite von 3,2% vor
Steuern. Die steuerliche Belastung des Zinsertrages mit Kapitalertragsteuer zzgl.
Solidaritatszuschlag betragt aktuell 26,375% (25% Abgeltungsteuer zzgl. 5,5% Soli-
daritatszuschlag auf die Abgeltungsteuer). Die Rendite nach Steuern betragt somit
2,356%'. Wiirde die Abgeltungsteuer abgeschafft werden und eine Besteuerung mit
dem sog. kunftigen "Reichensteuersatz" von 47% zzgl. Solidaritadtszuschlag erfolgen,
lage die effektive Steuerbelastung der Zinsertrage bei 49,585%.? Die Rendite nach
Steuern betragt dann nur noch 1,61328%.

Kame es zu einer Wiedereinfuhrung der Vermogensteuer mit einem Tarif von 1%,
lage bei einer effektiven Einkommensteuerbelastung von 49,585% die Rendite nach
Steuern bei nur noch 0,61328%. Dem stunde aktuell jedoch eine Inflation in der Eu-
rozone von 3,8% gegenuber. Eine Geldanlage in sicheren Triple-A-Anleihen ware in
diesem Szenario eine faktische Geldvernichtung.

2.9. Requlatorisches Risiko anlasslich von Erwerbsbeschrankungen fiir Pri-
vatkunden

Mochte ein Privatkunde Anleihen kaufen, wird er feststellen, dass ca. 80% aller An-
leihen Uber Make-Whole-Klauseln oder andere besondere Vertragskonstruktionen
verfugen, aufgrund derer ihm ein Erwerb grundsatzlich nicht moéglich ist. Der EU-
Regulator definiert solche Finanzinstrumente als PRIIPs (= Packaged Retail and In-
surance-based Investment Products bzw. verpackte Kleinanleger- und Versiche-
rungsanlageprodukte), die Privatkunden nur dann erwerben durfen, wenn der Emit-
tent zu diesen PRIIPs ein dreiseitiges Basisinformationsblatt (= Key Information
Document, KID) bereitstellt. Solche Basisinformationsblatter stellen die Emittenten
jedoch nur in sehr wenigen Fallen zur Verfligung, so dass Privatkunden der Zugang
zu einem Grofteil aller Anleihen verschlossen bleibt. Die Emittenten mdchten
dadurch erreichen, dass diese Finanzinstrumente nur von professionellen Kunden

13,2% - 3,2% *26,375% = 2,356%
247% + 47% * 5,5% = 49,585%
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gekauft werden konnen. Hierdurch sollen zum einen Haftungsrisiken ausgeschlossen
werden, zum anderen winscht sich die Finanzbranche, dass Privatkunden vorzugs-
weise Anleihenfonds kaufen und nicht unmittelbar selbst in Anleihen investieren.

Enthalt eine Anleihe derivative Elemente wie beispielsweise Make-Whole-Klauseln
oder derivative Elemente wie bei Wandelanleihen, wird sie rechtlich als PRIIP einge-
stuft.

Eine Make-Whole-Klausel (= Sonderkindigungsklausel) ist eine vertragliche Rege-
lung bei Anleihen, die es dem Emittenten erlaubt, das Wertpapier vor dem regularen
Falligkeitsdatum zurlckzuzahlen, wobei der Anleger fur den entgangenen Zinsverlust
finanziell entschadigt wird. Grundsatzlich soll durch die Make-Whole-Klausel sicher-
gestellt werden, dass die Glaubiger bei einer vorzeitigen Kundigung und Ruckzah-
lung des Nominalbetrags nicht schlechter gestellt werden als bei Einhaltung der ver-
einbarten Laufzeit bis zur Endfalligkeit. Der EU-Regulator definiert solche Anleihen
als PRIIP, was ein Basisinformationsblatt (= KID) erfordert, wenn Privatkunden ein
Kauf solcher Wertpapiere ermoglicht werden soll.

Anleihen mit besonderen Vertragskonstruktionen, die ebenfalls nur dann von Privat-
kunden gekauft werden kdnnen wenn ein KID vorliegt, sind Wandelanleihen (= Con-
vertible Bonds). Da der Ruckzahlungsbetrag oder der Wert des Instruments von ei-
nem externen Referenzwert (der zugrundeliegenden Aktie) abhangt, gilt auch fur
Wandelanleihen die Pflicht zur Bereitstellung eines dreiseitigen Basisinformations-
blattes, wenn sie flr Privatkunden zuganglich sein sollen.

§ 67 WpHG unterscheidet unter anderem zwischen Privatkunden (= Retail-Kunden)
und professionellen Kunden. Nach § 67 Abs. 6 WpHG kann ein Privatkunde auf An-
trag als professioneller Kunde eingestuft werden, jedoch sind die Voraussetzungen
dafur sehr hoch und fur die Mehrzahl der Privatkunden unerreichbar. Schafft ein Pri-
vatkunde die Hochstufung zum professionellen Kunde, kann er ohne regulatorische
Beschrankungen Anleihen kaufen.

Ein weiteres faktisches Ausschlusskriterium fur Privatkunden vom Anleihenmarkt
sind die Stlckelungen. Viele auf EUR lautende Anleihen haben eine Mindeststicke-
lung des Nominalwertes von 100.000 EUR. Bei dieser Stuckelung besteht keine
Prospektpflicht. Die flir den Vertrieb erforderliche Zielmarktdefinition kann bei dieser
Stlckelung zudem schlank und unkompliziert als "ausschlie3lich fiir professionelle
Kunden und geeignete Gegenparteien" definiert werden. Aufwendige Geeignetheits-
und Angemessenheitsprufungen fur Privatkunden (= Retail-Prifungen) entfallen im
Vertriebsprozess. Auf USD lautende Anleihen haben oftmals eine Mindeststlickelung
des Nominalwertes von 200.000 USD oder gar 250.000 USD. Auch durch hohe Min-
deststlickelungen streben Emittenten an, Privatkunden vom Erwerb der Finanzin-
strumente abzuhalten.

Anleihen mit Make-Whole-Klauseln, Wandelanleihen etc. haben in der Regel auch
hohe Mindeststlickelungen. Sollten Anleihen mit Make-Whole-Klauseln kinftig von
der PRIIP-Verordnung ausgenommen werden, bleiben faktische Zugangsbeschran-
ken fir Privatkunden aufgrund der Mindeststlickelung somit gleichwohl bestehen.
Sofern Plain-Vanilla-Anleihen (= Standardanleihen ohne komplexe Vertragsstruktur)
hohe Mindeststickelungen von beispielsweise 100.000 EUR haben, wird ein Kauf
durch Privatkunden jedoch unter Umstanden nicht bankseitig blockiert.
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Vorgenannte Zugangsbeschranken haben zur Folge, dass Privatkunden nur auf ein
unzureichendes Angebot von Anleihen zugreifen konnen. Eine sinnvolle Diversifizie-
rung eines Anleihenportfolios ist daher nur eingeschrankt moglich. Insbesondere vie-
le Anleihen mit hohen Renditechancen konnen nicht erworben werden. Verfugbar
sind primar vor allem Staatsanleihen mit tendenziell geringer Rendite oder Mittel-
standsanleihen mit hohem Ausfallrisiko. Es liegt daher die Vermutung nahe, dass
Privatkunden durch die Regulierung gezielt in niedrig rentierliche Anleihen und hoch-
riskante Mittelstandsanleihen gelenkt werden sollen, wahrend professionelle Kunden
einschliellich Anleihenfonds vom Regulator einen exklusiven Zugang zu besonders
lukrativen Anleihen erhalten.

2.10. Requlatorisches Risiko anlasslich von Glaubigerabstimmungen bei An-
leihen

Selbst wenn einem Privatkunden der Kauf einer Anleihe moglich war, so bedeutet
dies nicht, dass er in jedem Fall an kunftigen Glaubigerabstimmungen teilnehmen
darf. Wahrend die Teilnahme bei Glaubigerabstimmungen auf der Grundlage des
deutschen Schuldverschreibungsgesetzes grundsatzlich gewahrleistet ist, werden in
der EU ansassige Privatkunden von Glaubigerabstimmungen bei Anleihen mit aus-
landischer Jurisdiktion unter Umstanden von der Teilnahme ausgeschlossen. Der
Teilnehmerkreis beschrankt sich dann auf professionelle Kunden. Bei der Umschul-
dung von nach US-amerikanischem Recht begebenen Staatsanleihen — beispiels-
weise zuletzt von Argentinien, von der Provinz Buenos Aires oder von Ecuador —
wurde in der EU ansassigen Privatkunden die Teilnahme an der Abstimmung ver-
weigert. Begrindet wurde dies unter anderem damit, dass zu dem komplexen eng-
lischsprachigen Umschuldungsprospekt keine der PRIIP-Verordnung entsprechen-
den Basisinformationsblatter zur Verfugung gestellt werden kdnnten.

Privatkunden werden durch diese Praxis einem doppelten Risiko ausgesetzt. Zum
einen werden bei einer Zustimmung zu einem Umschuldungsangebot den zustim-
menden Glaubigern oftmals finanzielle Vorteile gewahrt — beispielsweise neue Anlei-
hen mit hoheren Kupons, neue Anleihen mit hoherem Nominalwert, neue Anleihen
mit schnellerer Tilgung etc. — die dissentierende Glaubiger nicht erhalten. Diese Vor-
teile kdnnen erheblichen Geldwerten entsprechen, die jedoch nicht erlangt werden
kénnen, wenn an der Glaubigerabstimmung gar nicht teilgenommen werden darf.
Zum anderen droht ein Totalverlust, wenn fur bestimmte Anleihenserien die erforder-
lichen Quoren fur die Aktivierung von Collective Action Clauses nicht erreicht werden.
Es erhalten dann nur jene Glaubiger neue Anleihen, die an der Abstimmung teilge-
nommen und der Umschuldung zugestimmt haben. Glaubiger, die nicht an der Ab-
stimmung teilgenommen haben bzw. nicht teilnehmen durften oder gegen die Um-
schuldung gestimmt haben, erhalten bei Nicht-Aktivierung der Collective Action Clau-
ses keine neuen Anleihen, sondern behalten die alten Anleihen. Die alten Anleihen
werden jedoch oftmals nicht mehr bedient und laufen in die Verjahrung. Dies fluhrt
dann zu einem Totalverlust. Eine Klage in den USA ware allenfalls bei sehr hohen
Streitwerten eine Option, Uber welche Privatkunden jedoch in der Regel nicht verfi-
gen.
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Bei der Umschuldung der Provinz Buenos Aires im Jahr 2021 wurde bei folgenden
Anleihen das erforderliche Quorum fur eine Aktivierung der Collective Action Clauses
nicht erreicht: ISIN XS0234085461, ISIN XS0234085891, ISIN XS0584493349 und
ISIN XS0584497175. Privatkunden, die diese Anleihen hielten und nicht an den
Glaubigerabstimmungen teilnehmen durften, haben einen Totalverlust erlitten, sofern
sie keine Klage in den USA erhoben haben.

2.11. Regulatorisches Risiko anlasslich von Finanz- bzw. Bankenkrisen

Das nachfolgend dargestellte regulatorische Risiko beschrankt sich nicht auf Anlei-
hen, sondern kann alle Vermogenspositionen in der Einflusssphare von Banken be-
treffen, also beispielsweise Treuhandvermdgen, jegliche bei Banken verwahrte Wert-
papiere und Schlie3fachinhalte sowie insbesondere auch verbriefte Forderungen ge-
genuber Banken, Festgeldkonten und Guthaben auf Bankkonten etc.

Die gesetzliche Einlagensicherung von 100.000 EUR pro Kunde und Bank schutzt
ausschlieRlich Guthaben wie Girokonten, Tagesgelder, Festgelder und Sparbulcher.
Bankanleihen sind von diesem gesetzlichen Schutz ausgeschlossen. Die gesetzliche
Absicherung ist nicht fur den Fall einer weitlaufigen Finanz- bzw. Bankenkrise konzi-
piert, sondern diese Absicherung berlcksichtigt nur den Zusammenbruch einer gro-
Reren deutschen Bank. Bei einem Bank-Run solle der Staat aus politischer Verant-
wortung heraus fur die gesetzliche Sicherung von 100.000 EUR je Sparer einstehen,
allerdings gibt es keinen gesetzlichen Anspruch auf Staatsgeld. Neben der gesetzli-
chen Einlagensicherung besteht unter anderem ein freiwilliger Einlagensicherungs-
fonds des Bundesverbandes deutscher Banken, dem die meisten privaten Banken in
Deutschland angehoéren. In Summe kann einschlieBlich des gesetzlichen Schutzes
ein Sicherungsumfang von rund 450.000 EUR pro Person gewahrleistet werden. Bei
einer weitlaufigen Finanz- bzw. Bankenkrise sind diese Sicherungsmechanismen
jedoch wirkungslos, so dass der Regulator tief in Vermdgensspharen der Bankkun-
den eingreifen muss, um einen systemischen Zusammenbruch zu verhindern.

Im Falle einer schweren Finanz- bzw. Bankenkrise kann der Regulator faktisch auf
jegliche Vermogenswerte zugreifen, die sich im Einflussbereich von Banken befin-
den. Dies kann nicht nur Bankanleihen, Spar- und Kontoguthaben, sondern in Ex-
tremfallen auch Treuhandvermdgen, Bankschlie3facher und Wertpapierdepots be-
treffen, sofern dies zur Abwendung einer katastrophalen Finanz- bzw. Bankenkrise
erforderlich sein sollte. Insolvenzrechtlich besteht fur Treuhandvermogen, Bank-
schliel3facher und Wertpapierdepots zwar ein Aussonderungsrecht, jedoch kann der
Regulator in extremen Krisenszenarien gleichwohl den Zugriff auf jegliche Vermo-
genswerte in der Einflusssphare von Banken anordnen. Ein extremes Krisenszenario
dieser Art lage beispielsweise vor, wenn ein Zusammenbruch des gesamten Ban-
kensystems droht. Ausgelost werden kdnnte ein solches Szenario etwa durch einen
Staatsbankrott der Franzosischen Republik und damit einhergehenden Dominoeffek-
ten.

Die Rechtsprechung der EU-Gerichtsbarkeit zu den Enteignungen von Kunden zypri-
otischer Banken anlasslich der dortigen Bankenkrise im Jahr 2013 legt vorgenannte
Schlussfolgerungen nahe. Eine Verletzung des Grundrechts auf Eigentum ist dann
nicht unverhaltnismallig, wenn es um den Schutz des Gemeinwohls bzw. die Ab-
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wendung eines Staatsbankrotts mit dem Risiko eines Zusammenbruchs der offentli-
chen Sicherheit und Ordnung geht.

Aufgrund steigender Risiken in der Eurozone macht es fur in der EU ansassige Per-
sonen zunachst grundsatzlich Sinn, Konten auflerhalb der EU zu unterhalten. Da
dies jedoch Einfallstore fur Kapitalflucht aus der EU im Falle einer sich anbahnenden
Krise schafft, versucht der EU-Regulator — unter dem Vorwand des Bankkunden-
schutzes — Haftungsrisiken und erhebliche Mehrkosten flir EU-Auslandsbanken her-
beizufuhren, wenn diese Vertragsbeziehungen mit in der EU ansassigen Kunden un-
terhalten. Der EU-Regulator bezweckt damit, dass es fur EU-Auslandsbanken unat-
traktiv wird, mit in der EU ansassigen Kunden Vertragsbeziehungen einzugehen.
Beispielsweise die EU-Richtlinie CRD VI (= Capital Requirements Directive VI) ist in
diesem Zusammenhang zu sehen.

CRD VI begrundet strengere und kostenintensive Regeln fur aktiv in der EU tatige
Banken aus Drittstaaten (Schweiz, Singapur, Hongkong, USA etc.), die den EU-
Markt bislang vom EU-Ausland aus bedient haben. Diese Banken durfen bestimmte
Kernbankdienstleistungen mit Kunden in der EU ab dem 11.01.2027 grundsatzlich
nur noch anbieten, wenn sie eine offiziell zugelassene Zweigstelle in dem jeweiligen
EU-Mitgliedsstaat besitzen. Die Zulassung einer Drittstaatenzweigstelle eroffnet
grundsatzlich keinen EU-weiten Marktzugang; sie wirkt nur im jeweiligen Zulas-
sungsmitgliedsstaat. Das sog. EU-Passporting, das es Banken mit einer Lizenz in
einem EWR-Mitgliedstaat ermoglicht, ihre Dienstleistungen in anderen EWR-Staaten
ohne erneute, vollstandige Lizenzierung anzubieten, greift nicht.

Von CRD VI betroffene Kernbankdienstleistungen sind insbesondere Einlagenge-
schéfte, Kreditvergaben und Birgschaften. Uber MiFID Il (= Market in Financial In-
struments Directive Il) regulierte Wertpapierdienstleistungen (einschlieRlich Vermo-
gensverwaltung) fallen primar nicht unter CRD VI; MiFID Il ist eine EU-Richtlinie zur
Regulierung der Finanzmarkte und zur angeblichen Starkung des Anlegerschutzes.

Aufgrund von CRD VI kdnnen EU-Ansassige im EU-Ausland — beispielsweise in der
Schweiz oder in Singapur — nur noch unter erschwerten Bedingungen Bankverbin-
dung zum Zwecke der Durchfihrung von unter CRD VI geregelten Kernbankdienst-
leistungen einrichten. Fur entsprechende Vertrage, die vor dem 11.07.2026 ge-
schlossen wurden, enthalt CRD VI allerdings einen Bestandsschutz fur bereits er-
worbene vertragliche Rechte (= Grandfathering); vor diesem Stichtag begrundete
Vertrage kénnen weiterhin aus dem EU-Ausland heraus bewerkstelligt werden und
I0sen keine EU-Zweigstellenpflicht aus.

Offiziell begrundet die EU die Verscharfung mit einheitlicher Bankenaufsicht und Fi-
nanzstabilitat. Tatsachlich bezweckt die EU damit jedoch, dass es EU-Ansassigen
erschwert wird, Kapital aus dem EU-Bankensystem zu Banken in Drittstaaten zu ver-
lagern. CRD VI richtet sich formal nicht gegen den Kontoinhaber, sondern gegen die
EU-Auslandsbank. Deshalb bleiben Auslandskonten und Uberweisungen beispiels-
weise in die Schweiz weiterhin zulassig. Eine schweizerische Bank darf ihr klassi-
sches Einlagengeschaft mit EU-Ansassigen jedoch grundsatzlich nur noch uber eine
Zweigstellenstruktur in der EU betreiben.

CRD VI regelt, unter welchen Voraussetzungen EU-Auslandsbanken aktiv und wer-
bend Dienstleistungen im EU-Raum erbringen durfen. Wenn ein EU-Kunde eine aus-
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landische Bank jedoch aus eigenem Antrieb ohne vorherige Werbung oder Anspra-
che kontaktiert (= Reverse Solicitation, Kundeninitiative), kdnnen die unter CRD VI
geregelten Kernbankdienstleistungen weiterhin auch aus dem EU-Ausland heraus
erbracht werden. Fir EU-Auslandsbanken ist dies allerdings mit Risiken verbunden,
beispielsweise weil der EU-Ansassige im Streitfalle behaupten konnte, er sei aktiv
angeworben worden.

Wertpapierdienstleistungen die im Anwendungsbereich von MiFID Il liegen (z.B. De-
potfuhrung), einschliellich eng damit verbundener Nebenleistungen (z.B. Verrech-
nungskonto, Wertpapierkredit), werden durch CRD VI grundsatzlich nicht verscharft
und begrinden keine EU-Zweigstellenpflicht. Werden ein Verrechnungskonto oder
ein Wertpapierkredit jedoch nicht mehr ausschliel3lich als Nebendienstleistungen flr
Wertpapiertransaktionen genutzt, sondern entwickeln sie sich zu einem allgemeinen
Einlagengeschaft oder zu einer eigenstandigen Kreditlinie, rutscht die Aktivitat sofort
in den vollen Anwendungsbereich von CRD VI und 16st eine lokale Zweigstellenpflicht
aus.

CRD VI verbietet in der EU ansassigen Personen zwar keine EU-Auslandskonten,
jedoch fuhrt diese Richtlinie dazu, dass EU-Auslandsbanken Vertragsschlissen mit
Kunden, die in der EU ansassig sind, zunehmend reserviert gegentberstehen. So ist
es fur EU-Ansassige inzwischen mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden, bei-
spielsweise in der Schweiz oder in Asien Bankverbindungen zu begrinden, insbe-
sondere wenn diese jegliche Anwendung von EU-Regulierung bzw. von EU-Recht
vertraglich ausschlie3en sollen. Gleichzeitig definiert der EU-Regulator Bankgeschaf-
te, fur deren Erbringung eine Zweigstelle in der EU errichtet werden muss. Ge-
schaftsbeziehungen mit einer EU-Zweigstelle einer EU-Auslandsbank begrinden fir
den EU-Kunden jedoch keinen zusatzlichen Schutz und haben insoweit keinen
Mehrwert.

Eine schweizerische Bank, die Wertpapierdienstleistungen fiur EU-Ansassige er-
bringt, wendet obligatorisch das Schweizer Finanzdienstleistungsgesetz (= FIDLEG)
an. Akquiriert die Bank aktiv Kunden in der EU, bedarf es zwingend auch der Einhal-
tung der strengeren MIFID II-Standards. Geht die Initiative zur Erbringung der Wert-
papierdienstleistungen ausschlief3lich und nachweislich vom Kunden in der EU aus
(= Reverse Solicitation), konnen die Wertpapierdienstleistungen ausschlieRlich nach
dem FIDLEG erbracht werden.

Der EU-Regulator will durch fortwahrende Verscharfung von Vorgaben fur EU-
Auslandsbanken letztlich verhindern, dass eine grof3ere Zahl von in der EU ansassi-
gen Personen Uber EU-Auslandsbankverbindungen verfligt, denn das wirde es ihm
im Falle einer schweren Finanz- bzw. Bankenkrise erheblich erschweren, im notwen-
digen Umfang auf Vermdgen der Blrger zuzugreifen, welches beispielsweise flr eine
Rekapitalisierung von Banken oder zur Aufrechterhaltung von Staatsfunktionen be-
notigt werden konnte.

Ein Bankkonto und ein Depot eines EU-Ansassigen aullerhalb der EU sollte unbe-
dingt sicherstellen, dass die Anwendung von jeglicher EU-Regulierung und von jegli-
chem EU-Recht vertraglich ausgeschlossen wird. Dies setzt jedoch Reverse Solicita-
tion voraus, d.h. die EU-Auslandsbank darf den Kunde nicht anwerben, sondern der
EU-Ansassige muss von sich aus — ohne vorherige Werbung der Bank in der EU —
auf eine EU-Auslandsbank zugehen, um ein Bankkonto und ein Depot zu erdffnen.
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Wirbt beispielsweise eine schweizerische Bank aktiv einen Kunden in der EU an,
muss sie bei grenzuberschreitenden Wertpapierdienstleistungen die Vorgaben von
MiFID Il bzw. das nationale Aufsichtsrecht des jeweiligen EU-Mitgliedstaates beach-
ten. Bei den Kernbankdienstleistungen gem. CRD VI muss sie bei aktiver Kunden-
anwerbung in der EU in dem betreffenden EU-Mitgliedsstaat gar eine Zweigstelle
eroffnen.

Aufgrund steigender regulatorischer und haftungsrechtlicher Risiken wird sich bei-
spielsweise eine schweizerische Bank jedoch selbst im Falle von Reverse Solicitation
schwer tun, die Anwendung von jeglicher EU-Regulierung und von jeglichem EU-
Recht vertraglich auszuschlieRen. Da der Kunde einer EU-Auslandsbank im Streitfall
behaupten kdnnte, dass er angeworben wurde, neigen EU-Auslandsbanken dazu,
auf in der EU ansassigen Kunden auch EU-Regulierung bzw. EU-Recht (z.B. natio-
nale Verbraucherschutz- und Informationspflichten des Kundenlandes bei Kernbank-
dienstleistungen gem. CRD VI, MiFID II bei Wertpapierdienstleistungen) anzuwen-
den. Diese vorsorgliche Handhabung ist inzwischen gangige Praxis, da EU-
Auslandsbanken das erhebliche Haftungsrisiko einer unzulassigen grenzuberschrei-
tenden Dienstleistung vermeiden wollen. Die Beweislast fur eine echte Kundeninitia-
tive liegt im Streitfall vollumfanglich bei der Bank.

In der EU ansassige Kunden mit einer EU-Auslandsbankverbindung und gleichzeiti-
ger vertraglicher Anwendung des MiFID II-Regimes bzw. anderer EU-Vorschriften
sind jedoch unter Umstanden nicht vor Zugriffen des EU-Regulators geschutzt. Ob-
wohl MiFID II Anlegerschutz und keine Bankenstabilisierung regelt, kdnnte der EU-
Regulator im Falle einer schweren Finanz- bzw. Bankenkrise das MIFID I[I-Paket um
Bankenstabilisierungsklauseln erweitern mit dem Argument, es gehe um Schutz von
Kleinanlegervermogen. Kommt es namlich zur Kernschmelze des EU-Bankensys-
tems, kann die gesetzliche Einlagensicherung von 100.000 EUR und die weitere
Funktionsfahigkeit des EU-Bankensystems unter Umstanden nur gewahrleistet wer-
den, wenn alle EU-Ansassigen mit inrem weltweit bei Banken befindlichen Vermdgen
in die Haftung genommen werden.

Falls die Europaische Zentralbank aufgrund einer schweren Finanz- bzw. Bankenkri-
se beispielsweise einen Bankenstabilisierungsfonds in Billionenhdhe errichten miss-
te, wird sie feststellen, dass es bereits im Vorfeld erhebliche Kapitalflucht etwa in die
Schweiz gab und das Einsammeln bendtigter Vermogenswerte daher an Grenzen
stolt. Die EZB wird dann verordnen, dass auch EU-Auslandsvermogen von EU-
Ansassigen ihren Beitrag zu einem EU-Bankenstabilisierungsfonds leisten missen.
Sodann wird sich die EZB an die Schweizerische Nationalbank (= SNB) wenden und
vortragen, dass sich in der Schweiz Milliardenvermdgen von EU-Ansassigen befin-
den, fur die jedoch Finanzdienstleistungen nach EU-Regulierung bzw. nach EU-
Recht vertraglich vereinbart wurden. Die EZB wird die SNB dann zum Vermo-
genseinzug drangen mit dem Argument, dass mit den EU-Kunden EU-Regulierung
bzw. EU-Recht vereinbart worden sei und dieses nun auch durchgesetzt werden
musse. Sollte die SNB die betreffenden Vermogenswerte nicht einziehen und der
EZB nicht zur Verfugung stellen, wirde es andernfalls weitreichende Sanktionen ge-
gen schweizerische Banken geben. In dieser Gemengelage wird es dann in der
Schweiz zum Einzug von Vermogenswerten von EU-Ansassigen kommen.

Wer mit einer schweizerischen Bank Vertrage geschlossen hat, die jegliche Anwen-
dung von EU-Regulierung bzw. von EU-Recht ausschliel3en, der hat zumindest eine
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groRere Sicherheit vor einem Zugriff des EU-Regulators. Soweit solche Vertrage in
der Vergangenheit geschlossen wurden, gewahren schweizerische Banken in der
Regel Bestandsschutz (sog. Grandfathering). Solche Vertrage auch mit Wirkung fur
die Zukunft neu zu erhalten, durfte jedoch schwierig geworden sein.

Nur zur Klarstellung sei angemerkt, dass es hier nicht um Sicherstellung von Besteu-
erungen und dem damit im Zusammenhang stehenden Automatischen Informations-
austausch (= AlA) geht. Es geht stattdessen um die Frage, wie der EU-Regulator im
Falle einer schweren Finanz- bzw. Bankenkrise notwendiges Vermodgen etwa zur
Bankenstabilisierung mobilisieren kann ohne dass es zu einer ausufernden Inflation
mit noch gravierenderen volkswirtschaftlichen Schaden kommt, insbesondere wenn
das Geld seine Zahlungsmittelfunktion verlieren sollte. Das skizzierte Szenario ist ein
Gedankenspiel, das in der Realitat so oder auch anders ablaufen konnte, das jedoch
nicht ausgeblendet werden kann, wenn Risiken von Wertpapieren allgemein und von
Anleihen im Besonderen zu betrachten sind.

Selbst ein vollstandiger Schuldenschnitt (Bail-in) aller Bankverbindlichkeiten reicht in
einer systemischen Krise wahrscheinlich nicht aus, um das Finanzsystem zu stabili-
sieren, sodass der Staat bzw. die Zentralbank als Regulator massiv eingreifen mus-
sen. In einem solchen Szenario muss der Regulator weitere Vermogenswerte und
Liquiditat bereitstellen, um einen totalen wirtschaftlichen Zusammenbruch zu verhin-
dern. Es wird dann mit gro3er Wahrscheinlichkeit auch zu hoheitlichen Zugriffen auf
eigentlich aussonderungsberechtigtes Vermogen in der Bankensphare kommen. Wie
solche Zugriffe praktisch erfolgen wirden — etwa durch Zwangsliquidationen von De-
potwerten — sei dahingestellt. In einem extremen Krisenszenario bendtigt der Staat
sehr schnell sehr viel Geld zur systemischen Stabilisierung ohne eine Hyperinflation
auszulésen. Unmittelbare hoheitliche Zugriffe auf fungible Vermogenswerte sind da-
her jedenfalls ein denkbares Szenario. Alternativ waren kurzfristige Vermoégensabga-
ben denkbar, die durch Abverkaufe von Wertpapieren oder Uber die Beleihung von
Wertpapierbestanden zu finanzieren waren.

Im Hinblick auf die Staatsschuldenkrise der franzdsischen Republik besteht die Ge-
fahr, dass anstelle einer unter Umstanden gebotenen Restrukturierung der franzosi-
schen Staatsanleihen seitens der Europaischen Zentralbank ein Inflationsschub zu-
lasten der gesamten Eurozone hingenommen werden konnte. Dies deutet sich be-
reits Uber viel zu zbgerliche Leitzinsanpassungen anlasslich einer Inflation von 3,8%
in der Eurozone an (Stand September 2026). Die Konsequenz daraus fur Anleihe-
glaubiger kann nur sein, deutlich hdhere Kuponzinsen bzw. niedrigere Kaufkurse zu
verlangen. Jedenfalls besteht in diesem Zusammenhang ein sehr hohes Risiko fur
Anleiheglaubiger, in absehbarer Zeit erhebliche Kursverluste zu erleiden. Eine Ent-
koppelung von Leitzinsen und Marktzinsen ware in diesem Umfeld moglich und
wahrscheinlich.
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3. Risikokennzahlen

3.1. Macaulay-Duration (= einfache Duration)

Die Duration ist eine Risikokennzahl fur festverzinsliche Wertpapiere. Konkret ist die
Duration eine Mal} fur die Sensitivitat eines festverzinslichen Wertpapieres gegen-
uber Zinsanderungen.

Die Macaulay-Duration, auch durchschnittliche Kapitalbindungsdauer genannt, ist
eine in Jahren gemessene Kennzahl fur Zinspapiere. Die Macaulay-Duration gibt die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer einer Anleihe in Jahren an. Sie ist der ge-
wichtete Durchschnitt der Zeitpunkte, zu denen der Anleger Zahlungen aus einem
Wertpapier erhalt. Dabei dienen die Barwerte der Zahlungsstrome als Gewichtungs-
faktoren. Die Macaulay-Duration ist somit das mit dem jeweiligen Barwert gewichtete
arithmetische Mittel der Zahlungszeitpunkte einer Anleihe. Die Macaulay-Duration ist
somit die durchschnittliche Restbindungsdauer des in einem Zinspapier ange-
legten Kapitals in Jahren. Sobald bei einer Anleihe Zinszahlungen erfolgen, erhalt
der Anleger einen Teil seines investierten Kapitals zurick. In diesem Fall sinkt die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer und somit auch die Macaulay-Duration. Je
hoher der Nominalzins einer Anleihe ist, umso schneller erhalt der Anleger das ein-
gezahlte Kapital zurlick und umso geringer ist folglich die Macaulay-Duration. Je ge-
ringer der Nominalzins einer Anleihe ist, umso hoher ist die Macaulay-Duration.

Die Macaulay-Duration kann somit als mittlere Selbstliquidationsdauer einer Anleihe
verstanden werden, sofern die Anleihe bis zur Endfalligkeit gehalten wird. Die als
Macaulay-Duration angegebene Jahreszahl bezeichnet somit den durchschnittlichen
Zeitraum, bis das in die Anleihe investierte Kapital wieder an den Anleger zurickge-
flossen ist. Bei "normalen" Anleihen ist die Macaulay-Duration kirzer als die Rest-
laufzeit, da sich durch zwischenzeitliche Zinszahlungen auf das angelegte Kapital die
Amortisationsdauer verkurzt. Bei Zerobonds (Nullkuponanleihen) ist die Macaulay-
Duration gleich der Restlaufzeit.

Die Macaulay-Duration misst, wie empfindlich der Kurs eines festverzinslichen Wert-
papiers auf Anderungen des Marktzinssatzes reagiert. Je héher die Macaulay-Dura-
tion, umso starker sinkt der Kurs der Anleihe bei steigenden Zinsen (und umgekehrt).
Eine hohe Macaulay-Duration geht einher mit langeren Zahlungsreihen, die wiede-
rum mit groBeren Schwankungen bei deren Barwerten (= Kursen) infolge von Zins-
anderungen einhergehen. Je weiter die Zahlungen (= Kupons und Tilgung) in der
Zukunft liegen, umso starker wirkt der Zinseszinseffekt bei der Abzinsung.

Die Macaulay-Duration ist von folgenden Faktoren abhangig:
= Laufzeit der Anleihe (positiver Zusammenhang)
= HOohe der Kupons (negativer Zusammenhang)

= Marktzinsniveau bzw. Rendite (negativer Zusammenhang)

Prinzipiell basiert das Risikomal der Macaulay-Duration auf der Grundidee, dass das
Zinsanderungsrisiko direkt mit der Restlaufzeit zusammenhangt. So ist das Risiko
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umso hoher, je langer eine Anleihe lauft. Ferner ist die Macaulay-Duration umso ho-
her, je niedriger der Kupon und je niedriger die Rendite ist.
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Dytac = Macaulay-Duration [Jahre]

t (furt > 0) = jeweils vergangene Zeit seit der Anfangsauszahlung zum Zeitpunkt
des Anfalls eines Einzahlungsiiberschusses [Jahre]

T = Restlaufzeit [Jahre]

CF; = Cashflow (= Einzahlungsiiberschuss) in Periode t > 0
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dite berechnet.Im Falle einer gebrochnen Kuponperiode
ergibt sich ein Dirty Price,d. h. ein Kurs inkl. Stiickzinsen.

Beispiel:

Nominalwert Anleihe = 1.000 EUR
Restlaufzeit = 3 Jahre
Zinszahlung = jahrlich

Kupon = 4% p.a.

Rendite = 5%
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3.2. Modifizierte Duration

Die Macaulay-Duration gibt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer einer Anleihe
in Jahren an und trifft damit eine Aussage daruber, ob das jeweilige Zinsanderungsri-
siko vergleichsweise hoch oder niedrig ist. Die Macaulay-Duration wird in der Einheit
Jahre gemessen. Soll die Macaulay-Duration zur Abschatzung von Kursveranderun-
gen bei Marktzinsanderungen herangezogen werden, dann lasst sich eine Verbesse-
rung herbeifiihren, indem die Macaulay-Duration durch den Term (1 + i.s;) * 100
dividiert wird. Man erhalt dann die Modifizierte Duration. Die Modifizierte Duration
wird in % ausgewiesen.

Die Modifizierte Duration gibt an, um wie viel Prozent sich der Kurs einer Anleihe an-
dert, wenn sich der Marktzinssatz (= Rendite) um einen Prozentpunkt (= 100 Basis-
punkte) andert. Die Modifizierte Duration gibt jedoch nicht an, um wie viel Prozent
sich der Kurs einer Anleihe andert, wenn sich der Marktzinssatz um ein Prozent an-
dert.

Eine Modifizierte Duration von beispielsweise 5 indiziert, dass der Kurs einer Anleihe
um ungefahr 5 Prozentpunkte fallen wird, wenn der Marktzins um einen Prozentpunkt
steigt.

Eine Modifizierte Duration von bspw. +7,14% gibt an, dass der Anleihekurs um
7,14% steigt, wenn der Marktzinssatz um einen Prozentpunkt fallt.

Eine Modifizierte Duration von bspw. —7,14% gibt an, dass der Anleihekurs um
7,14% fallt, wenn der Marktzinssatz um einen Prozentpunkt steigt.

In der Praxis wird die Modifizierte Duration standardmaliig als positiver Wert (hier
+7,14%) ausgewiesen, da die inverse (= entgegengesetzte) Beziehung zwischen
Marktzinssatz und Anleihekurs als bekannt vorausgesetzt wird.

Die Modifizierte Duration misst — ebenso wie die Macaulay-Duration — wie empfind-
lich der Kurs eines festverzinslichen Wertpapiers auf Anderungen des Marktzinssat-
zes reagiert. Je hoher die Modifizierte Duration, umso starker sinkt der Kurs der An-
leihe bei steigenden Zinsen (und umgekehrt). Eine hohe Modifizierte Duration geht
einher mit langeren Zahlungsreihen, die wiederum mit gréReren Schwankungen bei
deren Barwerten (= Kursen) infolge von Zinsanderungen einhergehen. Je weiter die
Zahlungen (= Kupons und Tilgung) in der Zukunft liegen, umso starker wirkt der Zin-
seszinseffekt bei der Abzinsung.

Nur mit der Modifizierten Duration — nicht aber mit der Macaulay-Duration — lassen
sich die Zinsrisiken unterschiedlicher Anleihen direkt vergleichen. Die Modifizierte
Duration gibt an, um wie viel Prozent sich der Kurs einer Anleihe andert, wenn sich
der Marktzinssatz (= Rendite) um einen Prozentpunkt (= 100 Basispunkte) andert.
Erst diese Kennzahl erlaubt den direkten Vergleich der Zinssensitivitat verschiedener
Anleihen. Die Macaulay-Duration misst hingegen die Kapitalbindungsdauer in Jahren
und eignet sich nicht fur den direkten Risikovergleich unterschiedlicher Anleihen; sie
bericksichtigt keine Rendite im Nenner, wodurch ein Risikovergleich bei unterschied-
lichen Renditen fehlerhaft ware.
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Macaulay-Duration und Modifizierte Duration bezieht sich stets auf den Dirty Price
von Anleihen (= Anleihekurs inkl. Stlckzinsen).

DMac

Dyoq[%] =
Mo %] (1+iopr) * 100

Dyoa|%] = Modifizierte Duration in Prozent

Beispiel:

Nominalwert Anleihe = 1.000 EUR
Restlaufzeit = 5 Jahre
Zinszahlung = jahrlich

Kupon =4% p.a.

Rendite = 5%

CF,

T
t>ol * _(1 ¥ ieff)t
DMac - T CFt
t>0 (1 _|_ ieff)t
1540 240 . 3+40 . 4+40 . 51040
D - (140,05 " (1+0,05)2 " (1+0,05)° " (1+0,05)* " (1+0,05)°
Mac = 40 N 40 N 40 N 40 L1040
(140,05 " (1+0,05)2 " (1+0,05)° " (1+0,05)* " (1+0,05)°
Dy = 4.420,2865698 _ 4,62032234796 Jah
Mac = 956705233294 Jahre
DMac
Duyoa|%] =
moa [ %] (1 + igss) * 100
4,62032234796
Duoal%] = 4,400306998%

~ (1 +0,05) * 100

3.3. Basis Point Value

Die Aussagekraft des Basis Point Value ist die gleiche wie die der Modifizierten Dura-
tion. Das Ergebnis wird allerdings nicht in Prozent, sondern in Geldeinheiten an-
gegeben. Beispielsweise entsprechen 0,25 Prozent, ausgedrickt in Basis Point Va-
lue, 25 Basispunkte.
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4. Rendite von Anleihen

4.1. Grundlagen

Die zentrale Frage einer Geldanlage ist, ob das investierte Kapital eine hinreichende
Verzinsung erbringt. Zu Beginn einer Investition fallt in der Regel eine Anfangsaus-
zahlung an. Wahrend der Laufzeit der Investition werden dann zu unterschiedlichsten
Terminen Einzahlungen generiert oder weitere Auszahlungen fallig. Die Investition
kann somit Uber die Laufzeit der Geldanlage eine komplexe Zahlungsreihe ergeben.
Anhand dieser Zahlungsreihe ist dann zu beurteilen, ob es sich um eine vorteilhafte
Investition handelt.

Die Rendite (= Effektivzins, Effektivzinssatz) bei Anleihen ist jener Zinssatz, bei dem
die Anfangsauszahlung fur eine Anleihe genau gleich dem Barwert aller Einzahlungs-
Uberschusse fur diese Anleihe ist. Die Rendite entspricht dem internen Zinsful’ (=
interner Zinssatz).

Der interne Zinsful} ist jener Zinssatz, bei dem die Summe der diskontierten Zah-
lungsstrome eines Investitionsobjektes Null wird. Er drickt die durchschnittliche Ver-
zinsung des in einem Investitionsobjekt jeweils noch gebundenen Kapitals als Jah-
reszinssatz aus. Der interne Zinsful® bzw. der Effektivzins ist somit ein Jahresdurch-
schnittszinssatz.

Der interne Zinsful3 ermittelt sich aus der Zahlungsreihe beispielsweise einer Wert-
papieranlage als derjenige Zinsfu3 i, ¢, mit dem die Einzahlungsiberschisse E, zum
Zeitpunkt t = 1, ..,n auf den Zeitpunkt t = 0 abgezinst werden mussen, damit die
sich daraus ergebenden Einzahlungsbarwerte in ihrer Summe genau der Anfangs-
auszahlung A, entsprechen. Gesucht ist somit der Zinssatz, bei dem der Kapitalwert
C, der Zahlungsreihe gleich Null wird:

n
CO :ZEt*(l‘l'ieff)_t_AO :0

t=1

Co = Kapitalwert
t=1,..,nt= fortlaufende Zeitpunkte, zu denen jeweils eine Zahlung erfolgt, er-
forderlichenfalls als gebrochene Jahreszahl darzustellen (z.B.

‘o 16)
365

n = Anzahl der Zahlungsereignisse nach der Anfangsauszahlung
E, = Einzahlungsiberschuss zum Zeitpunktt =1, ...,n
lefr = interner Zinsfuld, Ef fektivzinssatz

Ay, = Anfangsauszahlung

Bei Auflosung dieser Gleichung nach i, erhalt man den Effektivzinssatz (= Effektiv-
verzinsung).
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Die in der Finanzpraxis gebrauchlichen Verfahren der Effektivzinsberechnung stellen
Varianten der internen Zinsfulirechnung (interne Zinsfulimethode, interne Zinssatz-
methode) dar. Sie fuhren nur dann zu unterschiedlichen Effektivzinssatzen, wenn
Zahlungsreihen durch sog. gebrochene Laufzeiten und/oder unterjahrige Einzahlun-
gen gekennzeichnet sind.

Eine exakte Bestimmung der Effektivverzinsung (Rendite) bei gegebenem Kurs ist
zumeist nicht ohne Weiteres mdglich. In der Regel liegen namlich Gleichungen hdhe-
ren Grades® vor. Es wird daher auf sog. lterationsverfahren zuriickgegriffen, vor-
zugsweise auf die lineare Interpolation.

Alternative Ansatze zur Ermittlung der Effektivverzinsung einer Anleihe basieren auf
der unterschiedlichen Behandlung der unterjahrig gezahlten Zinsen (beispielsweise
bei Halbjahreskupons, also halbjahrig gezahlten Zinsen) und der Zinsverrechnung
bei gebrochenen Laufzeiten (die Anleihe wird zwischen den Zinsterminen gekauft).

4.2, Grundbegriffe im Zusammenhang mit der Renditeberechnung

e Nominalzinssatz

Der Nominalzinssatz ist der vertragliche vereinbarte Zinssatz. Bei festverzinslichen
Wertpapieren bleibt dieser wahrend der Laufzeit der Anleihe unabhangig vom Kurs
der Anleihe konstant. Der Nominalzinssatz zeigt somit an, wie viele Zinsen pro Jahr
wahrend der Laufzeit unverandert gezahlt werden. Der Nominalzinssatz kann Uber
mehrere unterjahrliche Kuponperioden (halbjahrlich, vierteljahrlich) zur Auszahlung
gebracht werden. Die Hohe des Nominalzinssatzes orientiert sich an der Hohe der
Kapitalmarktzinsen zum Zeitpunkt der Emission.

e Stiickzinsen

Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten Zinstermin (einschliellich)
bis zum Valutatag des Anleihe-Verkaufs bzw. des Anleihe-Kaufs (ausschlieflich)

® Gleichungen n-ten Grades sind Gleichungen, deren hochste x-Potenz n ist, d.h. in denen x" vor-
kommt. In einer Gleichung vierten Grades kommt x* vor. Eine allgemeine Lésungsdarstellung fiir Glei-
chungen vom Grad finf oder hoher ist nicht moglich ist. Es gibt allenfalls Losungsformeln fiir Spezial-
falle. Mit algebraischen Methoden (Berechnungsmethoden) lasst sich die Losung einer Gleichung bis
hdéchstens vierten Grades bewerkstelligen.

Gleichungen vom Grad 1 (lineare Gleichungen): ax+b=0mita=0
Losung: x = —b/a

Gleichungen vom Grad 2 (quadratische Gleichungen): ax’+bx+c=0 mita=0
Lésung mit Lésungsformeln oder quadratischer Erganzung.

Gleichungen vom Grad 3 (kubische Gleichungen): ax’+bx’+cx+d=0mita=#0
Lésung mit spezieller Formel.

Gleichungen vom Grad 4 (quadratische Gleichungen): ax* + bx® + cx’ + dx + e =0 mita # 0
Losung mit spezieller Formel.

Gleichungen hdheren Grades: Eine allgemeine Lésungsformel, die nur mit den vier Grundrechenar-
ten und dem Wurzelziehen auskommt, gibt es fur Gleichungen héheren als vierten Grades nicht.
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aufgelaufen ist. Wahrend der Laufzeit der Anleihe hat der Inhaber einen Anspruch
auf Zahlung des Zinskupons bis zum Falligkeitstermin bzw. bis zum vorzeitigen Ver-
kauf des Wertpapiers. Dabei steht ihm fur jeden Tag der Laufzeit, den er im Besitz
der Anleihe ist, der anteilige Zinsbetrag (= Stuckzins) zu.

Verkauft er die Anleihe vor dem eigentlichen Zinstermin, bekommt er den seit der
letzten Ausschuttung bis vor dem Valutatag der Verkaufsabrechnung angefallenen
Stlckzinsbetrag vom Kaufer bezahlt. Der Kaufer erhalt am nachsten Zinstermin den
vollen Kupon der entsprechenden Zinsperiode als Ausgleich — effektiv aber nur den
Zinsanteil, der seit dem Anleihekauf angefallen ist. Die Regelung dient der Abrech-
nung der aufgelaufenen Stuckzinsen zwischen den Zinsterminen, die der Kaufer dem
Verkaufer schuldet und somit in Rechnung gestellt bekommt.

Die Berechnung der Stuckzinstage ist abhangig von der Zinsberechnungsmetho-de
der Anleihe, die sich den jeweiligen Verkaufsprospekten entnehmen lasst.

e Current Yield (= CY, laufende Verzinsung)

Verhaltnis von Nominalverzinsung eines festverzinslichen Wertpapiers und seinem
aktuellen Marktpreis. Die Current Yield gibt damit lediglich einen groben Anhaltspunkt
fur die tatsachliche Rendite eines Rentenpapiers.

Nominalverzinsung

~ Anschaffungsauszahlung — Stiickzinsen

4.3. Renditeberechnung mit Naherungsformel

FUr den Vorteilhaftigkeitsvergleich verschiedener Anleihen sind nicht die Kuponho-
hen oder die laufende Verzinsung entscheidend, sondern die Renditen der verschie-
denen Anleihen. Dies hat seine Ursache in Agios oder Disagios auf den Nominalbe-
trag und in der Restlaufzeit.

Yield to Maturity (YTM): = Rendite bis zu Falligkeit unter Bertcksichtigung von Zin-
sen und einer etwaigen Differenz zwischen Kaufpreis und Einlésungsbetrag, Effektiv-
verzinsung

Nominalwert [%] — Marktpreis [%])
Kupon [%] + ( Restlaufzeit [Jahre]
Nominalwert [%] + Marktpreis [%]
2

YTM [%] =

Umformung der Formel nach dem Marktpreis [%]:

Kupon  Restlauf- 1 Nominal- Restlauf- YTM Nominal-
Markt- (_ [%] * zeit [Jahre] ) (7 * wert [%] * zeit [Jahre] * (%] ) "~ wert [%]
preis [%] 1 Laufzeit YTM

<_7 * [Jahre] * %] ) -1
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Eine andere Naherungsformel zur Berechnung der Effektivverzinsung i, ist die sog.
Borsenformel:

Falligkeits- bzw.Verkaufskurs [%] — Kaufkurs[%]
Restlaufzeit [Jahre]

. 0] —
Lerr [%] (Kaufkurs + Stiickzinsen)[%]

Nominalzins [%] +

Im Falle eines Dirty-Kurses mussen im Zahler vom Kaufkurs unbedingt die Stlickzin-
sen abgezogen werden.
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5. Zero-Bonds

Zero-Bonds (= Nullkuponanleihen) sind, im Gegensatz zu Anleihen mit Zinskupons,
Anleihen, bei denen keine laufenden Zinsen gezahlt werden. Es handelt sich um
Schuldverschreibungen mit fester Verzinsung, bei denen die Zinsen und Zinseszin-
sen thesauriert und am Ende der Laufzeit ausgezahlt werden. Die Verzinsung uber
die gesamte Laufzeit wird allein durch den Unterschied zwischen niedrigerem Aus-
gabekurs und hoherem Ruckzahlungskurs ausgedruckt. Der Emissionskurs liegt mit-
hin unter dem Nominalwert.

Typische Risiken von Anleihen — Bonitatsrisiko, Zinsanderungsrisiko, Wahrungsrisi-
ko, Inflationsrisiko und Wiederanlagerisiko — sind bei Zero-Bonds starker ausgepragt
als bei Anleihen mit Zinskupons.

Formel zur Bewertung eines Zero-Bonds:

Nominalwert
a+n

Barwert =

i = der flr die Restlaufzeit des Zero-Bonds relevante Martzinssatz
n = Restlaufzeit [Jahre]

Formel zur Berechnung der Rendite eines Zero-Bonds:

~ n|Nominalwert
L=
Kaufkurs

Beispiel:

Gegeben sei ein Zero-Bond mit einem Nominalwert von 2.000 EUR, einer Gesamt-
laufzeit von 10 Jahren und einer Restlaufzeit von 7 Jahren. Der aktuell relevante
Marktzinssatz betragt 3%. Der Emissionspreis betrug 50%.

Berechne

(i) den aktuellen Fair Value;

(i) die Rendite bei Emission.

(i)

Nominalwert
Barwert = A+
B t= 2000 1.626,183023 EUR
arwer —(1+0’03)7— . ,
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(ii)

Kaufkurs

;= 0[2000 1="7177346%
"= [Tooo " ” 0

) n\/ Nominalwert
L=
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6. Industrieanleihen

Industrieanleihen sind verzinsliche Wertpapiere, die von Industrieunternehmen zur
Kapitalaufnahme am Finanzmarkt ausgegeben werden. Sie zahlen neben Bankan-
leihen zu den Unternehmensanleihen. Anleger leihen dem Industrieunternehmen fur
einen Zeitraum Geld und erhalten dafur regelmafige Zinsen sowie die Ruckzahlung
des Nominalwertes am Laufzeitende.

Es gibt besicherte Anleihen (Senior Secured Bonds), nicht-nachrangige unbesicherte
Anleihen (= Senior Unsecured Bonds) und nachrangige Industrieanleihen (Subordi-
nated Bonds). Glaubiger nachrangiger Industrieanleihen stehen im Rang vor den Ak-
tionaren. Die Rendite sinkt mit zunehmendem Grad der Absicherung.

Besicherungsarten bei besicherten Anleihen sind beispielsweise Grundpfandrechte,
Maschinenhypotheken, Schiffshypotheken, Forderungsabtretungen oder Garantien
von Muttergesellschaften (= Patronatserklarungen).

Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechte sind Mezzanine-Finanzierungen,
d.h. Mischformen aus Eigen- und Fremdkapital.

Gewinnschuldverschreibungen sind Anleihen, die einen festen Zins und zusatzlich
eine Beteiligung am Gewinn des Unternehmens gewahren. Gewinnschuldverschrei-
bungen sind ein verbrieftes Fremdkapitalinstrument und nehmen grundsatzlich nicht
an Verlusten des Unternehmens teil.

Genussrechte sind Mezzanine-Finanzierungen mit starkeren Eigenkapitalelementen
als bei Gewinnschuldverschreibungen. Neben einer Gewinnteilnahme ist in der Regel
auch eine Verlustteilnahme vorgesehen. Stimm- oder Mitspracherechte sind aus-
geschlossen. Im Falle einer Insolvenz werden Anspriuche von Genussrechtsinhabern
erst nach allen anderen Glaubigern bedient, aber noch vor den Ansprichen der Akti-
onare. Verbriefte Genussrechte sind Genussscheine.

Wandelanleihen, Optionsanleihen und Aktienanleihen sind hybride Finanzinstrumen-
te, die feste Zinsen mit der Chance auf Aktienkursgewinne kombinieren.

Wandelanleihen (= Convertible Bonds) verbriefen das Recht, die Schuldverschrei-
bung zu einem vorher festgelegten Umtauschverhaltnis in Aktien des Unternehmens
umzutauschen. Wird das Recht ausgeubt, erlischt die Anleihe und man wird vom
Glaubiger zum Eigentumer (= Aktionar). Wandelanleihen bieten in der Regel niedri-
gere Zinsen als klassische Anleihen. Dafur partizipiert man bei steigenden Aktienkur-
sen unbegrenzt. Bei Falligkeit onne Wandlung wird der Nominalwert zurlickgezahilt.

Optionsanleihe bestehen aus zwei handelbaren Teilen, einer festverzinslichen Anlei-
he und einem Optionsschein. Der Optionsschein berechtigt (aber verpflichtet nicht)
zum Kauf einer Aktie zu einem festen Preis. Im Gegensatz zur Wandelanleihe bleibt
die Anleihe bis zum Laufzeitende bestehen, unabhangig davon, ob man den Opti-
onsschein nutzt oder verfallen lasst. Zur Ausibung der Option muss man zusatzli-
ches Kapital in Hohe des Basispreises investieren, um die Aktien zu erwerben. Wie
bei Wandelanleihen ist der Nominalzinssatz niedriger als bei Standardanleihen. Die
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Trennbarkeit von Anleihe und Schein bietet mehr Flexibilitat, da beides separat an
der Borse gehandelt werden kann.

Aktienanleihe (= Reverse Convertible Bonds) raumen nicht dem Anleiheglaubiger,
sondern dem Emittent bzw. Anleiheschuldner unter bestimmten Voraussetzungen ein
Wandlungsrecht der Anleihe in Aktien ein. Der Nominalzins ist vergleichsweise hoch.
Fallt der Aktienkurs bis zum Laufzeitende unter einen bestimmten Basispreis, liefert
der Emittent anstelle der Bargeldrickzahlung eine festgelegte Anzahl Aktien. Bei
stabilem oder steigenden Aktienkurs erhalt man den Nominalwert in bar zurlck.

29



7. Bankanleihen

Bankanleihen sind verzinsliche Wertpapiere, die von Banken zur Kapitalaufnahme
am Finanzmarkt ausgegeben werden. Die Rangdifferenzierung ist vergleichbar mit
jener von Industrieanleihen. Im Gegensatz zu klassischen Sparbichern oder Tages-
geldkonten unterliegen Bankanleihen nicht der Einlagensicherung.

Bankanleihen, die im Krisenfall in Eigenkapital umgewandelt werden, nennt man
CoCo-Bonds (= Contingent Convertibles Bonds, Additional Tier 1-Anleihen [= AT1-
Anleihen], bedingte Pflichtwandelanleihen, Bail-in-Bonds). CoCo-Bonds sind Nach-
ranganleihen und haben meistens keine feste Laufzeit (= Perpetuals). Banken haben
jedoch nach einer bestimmten Frist (oft 5 oder 10 Jahre) ein Kindigungsrecht. Die
Umwandlung in Aktien oder eine komplette Abschreibung erfolgt bei bestimmten
Trigger-Ereignissen automatisch, namlich wenn die Eigenkapitalquote der Bank unter
einen bestimmten Schwellenwert fallt (z.B. 5,125% oder 7%) oder die Aufsichtsbe-
hoérde eine Schieflage der Bank feststellt. CoCo-Bonds sind nicht nachrangig gegen-
uber Aktien; eine nachrangige Handhabung gegenuber Aktien im Fall der Abwicklung
der Credit Suisse hat die schweizerische Justiz aufgehoben.

Eine spezielle Art von besicherten Bankanleihen sind Pfandbriefe (= Covered
Bonds). Pfandbriefe sind durch spezielle Deckungsmassen (= Hypotheken, Forde-
rungen gegenuber Gebietskorperschaften) gesetzlich abgesichert. Pfandbriefe kon-
nen von allen lizenzierten Banken emittiert werden. Seit der Novellierung des deut-
schen Pfandbriefgesetzes (PfandBG) ist das Geschaftsmodell nicht mehr auf traditi-
onelle Hypothekenbanken beschrankt.
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8. Bundeswertpapiere

8.1. Unverzinsliche Schatzanweisungen

Unverzinsliche Schatzanweisungen (= Bubills, U-Schatze) sind nicht borsennotierte
kurzfristige Geldmarktpapiere in Form von Nullkuponanleihen der BRD, die grund-
satzlich mit 12 Monaten Laufzeit im Monatsrhythmus neu begeben (exklusive De-
zember) und mit elf-, neun-, sechs-, funf- und dreimonatiger Restlaufzeit im Jahres-
verlauf aufgestockt werden. Es werden damit jeden Monat insgesamt sechs Rest-
laufzeiten am Geldmarkt angeboten. Die Stuckelung betragt 0,01 EUR. Es erfolgen
keine Kuponzahlungen; die Wertpapiere werden unter dem Nominalwert gekauft und
bei Falligkeit zum Nominalwert zurlickgezahilt.

Unverzinsliche Schatzanweisungen verbriefen Forderungen gegen die BRD, die
elektronisch als Wertrecht (ohne physische Urkunde) im Bundesschuldbuch gefuhrt
werden. Eine Lieferung effektiver Stlcke ist daher nicht moglich. Der Handel erfolgt
aullerborsliche (= OTC, Over the Counter).

8.2. Bundesschatzanweisungen

Bundesschatzanweisungen (= Schatze) sind bdrsennotierte, festverzinsliche Staats-
anleihen der BRD mit einer festen Laufzeit von genau 2 Jahren. Die Emissionskurse
variieren in Abhangigkeit von der Marktlage. Die Stlckelung betragt 0,01 EUR. Ku-
ponzahlungen erfolgen einmal jahrlich. Die Rickzahlung erfolgt zum Nominalwert.

Bundesschatzanweisungen verbriefen Forderungen gegen die BRD, die elektronisch

als Wertrecht (ohne physische Urkunde) im Bundesschuldbuch geflhrt wird. Eine
Lieferung effektiver Stucke ist daher nicht moglich.

8.3. Bundesobligationen

Bundesobligationen (= Bobls) sind borsennotierte festverzinsliche Staatsanleihen der
BRD mit einer festen Laufzeit von genau 5 Jahren. Die Emissionskurse variieren in
Abhangigkeit von der Marktlage. Die Stuckelung betragt 0,01 EUR. Kuponzahlungen
erfolgen einmal jahrlich. Die Rickzahlung erfolgt zum Nominalwert.

Bundesobligationen verbriefen Forderungen gegen die BRD, die elektronisch als

Wertrecht (ohne physische Urkunde) im Bundesschuldbuch gefuhrt wird. Eine Liefe-
rung effektiver Stlicke ist daher nicht moglich.
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8.4. Bundesanleihen

Bundesanleihen sind bdrsennotierte festverzinsliche Staatsanleihen der BRD mit
langfristigen Laufzeiten von 7 bis 30 Jahren. Die Emissionskurse variieren in Abhan-
gigkeit von der Marktlage. Die Stuckelung betragt 0,01 EUR. Kuponzahlungen erfol-
gen einmal jahrlich. Die Ruckzahlung erfolgt zum Nominalwert.

Bundesobligationen verbriefen Forderungen gegen die BRD, die elektronisch als

Wertrecht (ohne physische Urkunde) im Bundesschuldbuch geflhrt wird. Eine Liefe-
rung effektiver Stucke ist daher nicht moglich.
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