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Kontaktdaten 

 

 

Alexander Jan Sosnitza 

Commerzbank AG 

 

 

Telefon: 0821 - 3254 152 

E-Mail: alexander.sosnitza@commerzbank.com 
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Aktuelle Situation 

Risiken 

Definition 
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Renten, oftmals ein zweideutiger Begriff 
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Definition   

Verzinsliche Wertpapiere, oft auch Anleihen, Renten, Bonds oder Obligationen  

   genannt,  

    sind alles auf den jeweiligen Inhaber lautende  

    Schuldverschreibungen. 

 

 

Verzinsl. Wertpapiere=Anleihen=Renten=Bonds=Obligationen=Schuldverschreibungen 
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Grundsätzlich: Es gibt nichts umsonst 

Sicherheit 

Rentabilität 

Liquidität 

Magisches Dreieck 
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Anleihen – Schuldverschreibung – Verzinsliches Wertpapier       

Rechtsverhältnis zwischen Schuldner und Gläubiger einer Schuldverschreibung  

 

 

                                     Überlassung von Fremdkapital   

  

                                            Schuldverschreibung 

 

 

 

                                         Anspruch auf Zinszahlungen 

                                        

                                          Anspruch auf Rückzahlung  

 

 

Durch die Ausgabe (Emission) von Schuldverschreibungen werden die Rechte 

des Geldgebers (Gläubigers) gegenüber dem Schuldner (Emittent) verbrieft. Aus 

der Urkunde und den Emissions- oder Anleihebedingungen gehen die 

Ausstattungs-merkmale der Anleihe hervor.  

 

     Aussteller 

    (Emittent) 

 

           = 

 

   Schuldner 

 

 

 

        Anleger 

 

 

              = 

 

      Gläubiger 
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Renten, oftmals ein zweideutiger Begriff 

 Der Anleihekäufer (Gläubiger) besitzt eine Geldforderung gegenüber dem Emittenten 

(Schuldner). 

 Er erwirbt somit das Recht auf regelmäßige Verzinsung und Rückzahlung des investierten 

Kapitals. 

 Sie sind mit einer festen oder variablen Verzinsung ausgestattet und haben eine 

vorgegebene Laufzeit und Tilgungsform. (Emissionsbedingungen)  
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Unterscheidungsmerkmale 
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Klassifizierung 

 

Emittenten 

 

Währung 

Verzinsung 

Laufzeit 

Rückzahlung 

(Tilgung) 

Sitz des 

Ausstellers   Gewährung 

         von  

Sonderrechten 

Bonität  

des Emittenten 

der Emission 

       Klassifizierung 

                von  

            Anleihen  
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Aktuelle Situation 

Risiken 

Definition 

http://images.google.de/imgres?imgurl=http://www.trijahnity.de/weltkugel.jpg&imgrefurl=http://www.trijahnity.de/&h=442&w=443&sz=72&tbnid=eRk3OCyau2fa3M:&tbnh=127&tbnw=127&prev=/images?q=weltkugel&um=1&start=2&sa=X&oi=images&ct=image&cd=2
http://images.google.de/imgres?imgurl=http://img-x.fotocommunity.com/72/2701272.jpg&imgrefurl=http://www.fotocommunity.de/pc/pc/display/2701272&start=73&h=598&w=900&sz=91&tbnid=V7QP4L8jUqu23M:&tbnh=97&tbnw=146&hl=de&um=1&prev=/images?q=schach&start=60&svnum=10&um=1&hl=de&sa=N
http://images.google.de/imgres?imgurl=http://www.silverliberty.de/pics/bullebaer.jpg&imgrefurl=http://www.silverliberty.de/silberkunst.html&start=27&h=226&w=300&sz=35&tbnid=_nkFtHBlKtOgeM:&tbnh=87&tbnw=116&hl=de&prev=/images?q=bulle+b%C3%A4r&start=20&um=1&hl=de&sa=N&um=1


18 Alexander Jan Sosnitza  |  Augsburg, 15. November 2011 
18 18 18 

Basisrisiken von Anleihe-Investments    

Allgemeine Risiken  

 

> Konjunkturrisiken 

    Gefahr von Kursverlusten durch Konjunkturschwankungen. 

 

> Inflationsrisiken 

   Gefahr von Kaufkraftverlusten durch Geldentwertung. 

 

> Steuerliche Risiken 

   Gefahr, dass der Wert und die Erträge von Wertpapieranlagen durch steuerliche  

   Belastungen beeinträchtigt oder gemindert werden. 

 
Psychologische Risiken 

   Gefahr, dass Stimmungen, Meinungen, Gerüchte und Ängste      

   (massenpsychologische Einflüsse) Kursverluste bewirken, ohne dass es rationale,    

   insbesondere wirtschaftliche Gründe gibt. 
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen 

 Bonitätsrisiko (Emittenten- und Länderrisiko) 

 

 Zinsänderungsrisiko 

 

 Währungsrisiko 

 

 Liquiditätsrisiko 
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Bonität, Rating, oder wie sicher ist mein Geld! 
  Moody’s   Standard & 

Poor's 

  Fitch IBCA   Bonität 

  Aaa   AAA   AAA Sehr gut: Höchste Bonität, praktisch kein Ausfallrisiko 

  Aa1   AA+   AA+ 

Sehr gut bis gut: Hohe Zahlungswahrscheinlichkeit   Aa2   AA   AA 

  Aa3   AA-   AA- 

  A1   A+   A+ Gut bis befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und 

Tilgung, viele gute Investmentattribute, aber auch Elemente, die 

sich bei einer Veränderung der wirtschaftlichen Lage negativ 

auswirken können 

  A2   A   A 

  A3   A-   A- 

  Baa1   BBB+   BBB+ Befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, aber 

auch spekulative Charakteristika oder mangelnder Schutz gegen 

wirtschaftliche Veränderungen 
  Baa2   BBB   BBB 

  Baa3   BBB-   BBB- 

  Ba1   BB+   BB+ 
Ausreichend: Sehr mäßige Deckung von Zins und Tilgung, auch 

in gutem wirtschaftlichem Umfeld (Subinvestment Grade) 
  Ba2   BB   BB 

  Ba3   BB-   BB- 

  B1   B+   B+ 

Mangelhaft: Geringe Sicherung von Zins und Tilgung   B2   B   B 

  B3   B-   B- 

  Caa (1-3)   CCC   CCC 
Ungenügend: Niedrigste Qualität, geringster Anlegerschutz in 

akuter Gefahr eines Zahlungsverzuges 
  Ca   CC   CC 
      C 

  C   SD/D   DDD 

Zahlungsunfähig: In Zahlungsverzug   DD 

  D 
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Kritik am Ratingsystem 

 Ratingagenturen haben immense Macht über Emittenten und Kapitalmärkte. 

 

 Ca. 80% des Ratingmarktes verteilen sich auf 2 Agenturen 

 Emittenten benötigen Ratings um die Kapitalkosten zu optimieren 

 Viele institutionelle Investoren dürfen nur in geratete Emissionen investieren 

 

Konflikte:  

 

 Agenturen erzielen rd. 90% ihrer Einnahmen von den gerateten Unternehmen 

 

 Mangelnde Transparenz des Ratingprozesses 

 

 Späte Reaktion bei signifikanter Verschlechterung eines Emittenten 

 ... wenn Reaktion, dann zu große Ratingsprünge in kürzester Zeit 

 Rating beruht auf vergangenheitsbezogenen Daten 
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Und wenn es ganz bitter wird: Bankrott und Restrukturierung  

von Anleihen   
 Als Bankrott wird umgangssprachlich die Zahlungsunfähigkeit einer Person, 

eines Unternehmens oder eines Staates bezeichnet. Die natürlich oder 

rechtliche Person ist nicht mehr in der Lage, ausstehende Rechnungen und 

laufende Ausgaben über eigenes Kapital bzw. Geldeinnahmen.   

 

 Der Staatsbankrott (auch Staatsinsolvenz) ist die faktische Einstellung oder 

die förmliche Erklärung einer Regierung, fällige Forderungen nicht mehr 

(Repudiation) oder nur noch teilweise erfüllen zu können.   

 

       Beispiele für Staatsbankrotte : 

  

        - Spanien (1557, 1575, 1596)                - Griechenland (1893) 

        - Österreich (1811)                                 - Russland (1918)    

        - Dänemark (1813)                                 - Russland (1998) 

        - Osmanisches Reich (1876)                 -  Argentinien (2002)                                

        - Deutschland (1923, 1948)  

 

        Beinah-Bankrott von Griechenland in 2010                   
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Beispiele für die Auswirkungen einer Bonitätsverschlechterung 

E u r o r a u m :  P e r f o r m a n c e  2 - j a e h r i g e r  S t a a t s t i t e l1 8 / 0 7 / 1 1

J A N F E B M A R A P R M A I J U N J U L
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8 0

8 5

9 0

9 5

1 0 0

1 0 5

O e s te r r e i c h  ( 2  J .)
D e u ts c h l a n d  ( 2  J . )
G r i e c h e n l a n d  ( 2  J . )

I r l a n d  ( 5  J . )
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K u r s e  g r i e c h i s c h e r  S t a a t s a n l e i h e n 1 8 / 0 7 / 1 1

J F M A M J J A S O N D J F M A M J J

4 0

5 0

6 0

7 0

8 0

9 0

1 0 0

1 1 0

5 , 3 5 %  G r i e c h e n l a n d  1 8 . 5 . 2 0 1 1
5 , 3 5 %  G r i e c h e n l a n d  3 1 . 5 . 2 0 1 1
4 , 3 %  G r i e c h e n l a n d  2 0 . 3 . 2 0 1 2

4 , 1 %  G r i e c h e n l a n d  2 0 . 8 . 2 0 1 2
4 , 0 %  G r i e c h e n l a n d  2 0 . 8 . 2 0 1 3
6 , 2 5 %  G r i e c h e n l a n d  1 9 . 6 . 2 0 2 0

4 0

5 0

6 0

7 0

8 0

9 0

1 0 0

1 1 0

S o u rc e :  T h o m s o n  D a t a s t re a m     
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Gab es Ausfälle der Rückzahlung in der Industrie? 
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2009: Die größten US-Unternehmenspleiten    
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In der Krise wurden gerade auch Finanzunternehmen schwer geprüft! 
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen 

 Bonitätsrisiko (Emittenten- und Länderrisiko) 

 

 Zinsänderungsrisiko 

 

 Währungsrisiko 

 

 Liquiditätsrisiko 
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Was ist der Realzins? 
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Renditebestandteile erstklassiger Anleihe 

Bundesanleihe = Benchmark 

Schätzunsicherheit 0,1% 

3% 

1,4% 
Realrendite: Kompensation für Konsumverzicht!  

Für diesen Ertrag können Sie sich in einem Jahr mehr leisten als 

heute 

1,5% 

Inflationsausgleich: Kompensation für künftige Geldentwertung!  

Der erwartete Preisanstieg schmälert Ihren Anlageerfolg.  

Sie wollen diesen daher erstattet bekommen. 
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Renditebestandteile riskanterer Anleihe 

Schätzunsicherheit 

1,4% 

1,5% 

0,1% 

Realrendite  

Inflationsausgleich  
3,5% 

0,5% Risikoaufschlag 
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Zinsstrukturkurven? 
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Renditestrukturkurve / Zinsstrukturkurve 

Die Renditestrukturkurve ist  

 

- die Abbildung von Renditen  

 

- für unterschiedliche Laufzeiten 

 

- von einem bestimmten Emittenten oder – bezogen auf ein oder mehrere 

Kriterien – weitgehend identischen Emittentengruppe  

  

- zu einem gegebenen Zeitpunkt.  
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Normale Zinsstrukturkurve 

normale Zinskurve
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Inverse Zinsstrukturkurve 

inverse Zinskurve
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Flache Zinsstrukturkurve 

flache Zinskurve
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Risikofreie Zinsen am Tiefpunkt 

Keine Prognose für die Wertentwicklung einer Fondsanlage. Entwicklungen in der Vergangenheit 

sind keine Garantie für die zukünftige Entwicklung. Quelle: Datastream; Darstellung: Allianz GI 

Kapitalmarktanalyse  
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Welche Auswirkungen hat eine Verschiebung der Zinsstrukturkurve? 
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Rentenmarkt – Euroland  

Renditeprognosen (Basisszenario)
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Rendite aktuell Rendite in 12 Monaten 
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Rendite vs Kurs 

R
e
n

d
it

e
 i

n
 %

 

Entwicklungstendenz 10-jähriger Bundesanleihen 

K
u

rs
e
n

tw
ic

k
lu

n
g

 

Prognosetendenz 

8082 84 86 889092 94 96 98 0002 0406 081012
80

90

100

110

120

130

140

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

Renditeverlauf (10 Jahre)(RECHTE SKALA)
Kursverlauf 10 Jahre

Sou rc e : Th o m son  D a tas trea m     

steigende Renditen 
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sinkende Anleihekurse 
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen 

 Bonitätsrisiko (Emittenten- und Länderrisiko) 

 

 Zinsänderungsrisiko 

 

 Währungsrisiko 

 

 Liquiditätsrisiko 
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Die Währung ein wichtiger Faktor für die Rendite! 
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Ertrag von US-Staatsanleihen seit 1986 (in % p.a.)      

…. das Wechselkursrisiko kann sehr negativ wirken!   
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen 

 Bonitätsrisiko (Emittenten- und Länderrisiko) 

 

 Zinsänderungsrisiko 

 

 Währungsrisiko 

 

 Liquiditätsrisiko 
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Aktuelle Situation 

Risiken 

Definition 
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Staatsdefizite 

1% des BIPs 2010, Quelle: Capital, Fitch Ratings, Deutsche Bank/DB Advisors  
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Global 

Währungsreserven 
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Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in % 
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Inflationsrate USA und D 

 

Entwicklung der Inflationsraten! 
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Inflation ?!  
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Quelle: The Economist 

Stand: 28.07.2011 

http://www.theatlantic.com/business/archive/2010/07/big-macs-happiness-and-economic-development/60406/
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Rentenmärkte – Bundesanleihen in den letzten 5 Jahren 

         

Kurs REX-P vs REX-P 2,5 -5,5 Y  



52 Alexander Jan Sosnitza  |  Augsburg, 15. November 2011 

So investieren Sie richtig. 



53 Alexander Jan Sosnitza  |  Augsburg, 15. November 2011 

Fazit 

 

1. Es gibt nicht „die“ Assetklasse Anleihen, sondern viele Unterklassen mit unterschiedlichem 

Risiko-Return Profil. 

 

2. Der Anleger kann entsprechend seinem Risikoprofil zwischen den verschiedensten 

Anleiheformen wählen.  

 

3. Die Hauptrisiken sind: Zinsänderungsrisiko, Wiederanlagerisiko, Inflationsrisiko, 

Währungsrisiko, Bonitäts-/Ausfallrisiko. 

 

4. Anleihen stellen ein Basisinvestment für jeden Investor dar.  

 

5. Auch in einem Niedrigzinsumfeld bieten Anleihen durch ein aktives Management 

Ertragschancen. 


