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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=0bligationen=Schuldverschreibungen
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Grundsétzlich: Es gibt nichts umsonst

Magisches Dreieck
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Anleihen — Schuldverschreibung — Verzinsliches Wertpapier

Rechtsverhaltnis zwischen Schuldner und Glaubiger einer Schuldverschreibung

«Hberassung von Premdkapital Anleger

Aussteller
(Emittent) Schuldverschreibung .
Schuldner ~ Anspruch auf Zinszahlungen Glaubiger

<

; h auf Rilckzahl

Durch die Ausgabe (Emission) von Schuldverschreibungen werden die Rechte
des Geldgebers (Glaubigers) gegentiber dem Schuldner (Emittent) verbrieft. Aus
der Urkunde und den Emissions- oder Anleihebedingungen gehen die
Ausstattungs-merkmale der Anleihe hervor.
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Renten, oftmals ein zweideutiger Begriff

Der Anleihekaufer (Glaubiger) besitzt eine Geldforderung gegentiber dem Emittenten
(Schuldner).

Er erwirbt somit das Recht auf regelméafige Verzinsung und Ruckzahlung 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

Bonitat
des Emittenten
der Emission

Ruckzahlung
(Tilgung)
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Basisrisiken von Anleihe-Investments COMMERZBANK
Allgemeine Risiken

> Konjunkturrisiken
Gefahr von Kursverlusten durch Konjunkturschwankungen.

> |nflationsrisiken
Gefahr von Kaufkraftverlusten durch Geldentwertung.

> Steuerliche Risiken

Gefahr, dass der Wert und die Ertrage von Wertpapieranlagen durch steuerliche
Belastungen beeintrachtigt oder gemindert werden.

»Psychologische Risiken
Gefahr, dass Stimmungen, Meinungen, Gertichte und Angste

(massenpsychologische Einflisse) Kursverluste bewirken, ohne dass es rationale,
insbesondere wirtschaftliche Grinde gibt.

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011 1%8



Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen

Bonitatsrisiko (Emittenten- und Landerrisiko)

Zinsanderungsrisiko

Wwahrungsrisiko

Liquiditatsrisiko
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Bonitat, Rating, oder wie sicher ist mein Geld!

Moody’s Standard & Fitch IBCA | Bonitéat
Poor's
O Aaa AAA AAA Sehr gut: Hochste Bonitat, praktisch kein Ausfallrisiko
k> Aal AAY AAY
57 Aa2 AA AA Sehr gut bis gut: Hohe Zahlungswahrscheinlichkeit
= Aa3 AA- AA-
o Al A+ A+ Gut bis befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und
_§ A2 A A Tilgung, viele gute Investmentattribute, aber auch Elemente, die
(7)) A3 A- A- sich bei einer Veranderung der wirtschaftlichen Lage negativ
q>_) auswirken kénnen
c Baal BBB+ BBB+ Befriedigend: Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, aber
Baa2 BBB BBB auch spekulative Charakteristika oder mangelnder Schutz gegen
Baa3 BBB- BBB- wirtschaftliche Veranderungen
Bal BB+ BB+ . i . .
) Ausreichend: Sehr méaRige Deckung von Zins und Tilgung, auch
© Ba2 BB BB in gutem wirtschaftlichem Umfeld (Subinvestment Grade)
© Ba3 BB- BB- d
je Bl B+ B+
c C B2 B B Mangelhaft: Geringe Sicherung von Zins und Tilgung
2 GE) B3 B- B-
“— Caa (1-3) CCC CCC . o - _ _
$ Ca cC cC Ungenigend: Niedrigste Ql_Jalltat, geringster Anlegerschutz in
S o akuter Gefahr eines Zahlungsverzuges
= C SD/D DDD
DD Zahlungsunfahig: In Zahlungsverzug
D
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Kritik am Ratingsystem

Ratingagenturen haben immense Macht Uber Emittenten und Kapitalmarkte.
Ca. 80% des Ratingmarktes verteilen sich auf 2 Agenturen
Emittenten benétigen Ratings um die Kapitalkosten zu optimieren
Viele institutionelle Investoren dirfen nur in geratete Emissionen investieren
Konflikte:
Agenturen erzielen rd. 90% ihrer Einnahmen von den gerateten Unternehmen
Mangelnde Transparenz des Ratingprozesses
Spéate Reaktion bei signifikanter Verschlechterung eines Emittenten

... wenn Reaktion, dann zu grof3e Ratingspriinge in klrzester Zeit
Rating beruht auf vergangenheitsbezogenen Daten

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011
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Und wenn es ganz bitter wird: Bankrott und Restrukturierung

von Anleihen

» Als Bankrott wird umgangssprachlich die Zahlungsunfahigkeit einer Person,
eines Unternehmens oder eines Staates bezeichnet. Die naturlich oder
rechtliche Person ist nicht mehr in der Lage, ausstehende Rechnungen und
laufende Ausgaben Uber eigenes Kapital bzw. Geldeinnahmen.

» Der Staatsbankrott (auch Staatsinsolvenz) ist die faktische Einstellung oder
die formliche Erklarung einer Regierung, fallige Forderungen nicht mehr
(Repudiation) oder nur noch teilweise erflillen zu kdnnen.

Beispiele fir Staatsbankrotte :

- Spanien (1557, 1575, 1596) - Griechenland (1893)
- Osterreich (1811) - Russland (1918)

- Danemark (1813) - Russland (1998)

- Osmanisches Reich (1876) - Argentinien (2002)

- Deutschland (1923, 1948)

Beinah-Bankrott von Griechenland in 2010

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011 2%2
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Beispiele fur die Auswirkungen einer Bonitatsverschlechterung

Euroraum: Performance 2-jaehriger Staatstitednri:

05 05 Kurse griechischer Staatsanleihen 1807111
; r 110 110
100 100 100 | WAl 100
\_W\ |
I 90 | '\ 90
95 | 95 X
80 | 80
% 0
70 | 0
85 | , 85
60 | 60
80 80 !
50 | .50
75 o L R N e L R R L e L R L R e e L L R R R R AR LR R R | I 7 75 40 T T T T T T T T T T T T T T T T T I 40
‘ JA T F B ‘ MAR T APR ] MAI ‘ JUN ‘JUL J F_ M AM J J N M b
Oesterreich (2J.) Irland (5 J.) 5,35% Gr!echenland1852011_4,1°o Grlechenland2082012
— Deutschland (2 J)) —_ Portugal (213) — 9,35% Griechenland 31.5.2011__4,0% Griechenland 20.8.2013
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Gab es Ausfalle der Rlickzahlung in der Industrie?

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011
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2009: Die grofdten US-Unternehmenspleiten

Largest 2009 Defaults

COMPANY BROAD INDUSTRY SPECIFIC INDUSTRY VOLUME (BIL)
General Motors Corporation Capital Industries Automotive 547.8
CIT Group Inc. FIRE FIRE: Finance 542.3
Lyondell Chemical Company Capital Industries Chemicals, Plastics, & Rubber $19.2
Charter Communications Operating LLC  Media & Publishing ~ Media: Broadcasting & Subscription 5$10.8
Ford Motor Company Capital Industries Automotive 59.8
Idearc, Inc. Media & Publishing ~ Media: Advertising/Printing/Publishing 59.4
Chrysler LLC Capital Industries Automotive 59.0
Capmark Financial Group Inc. FIRE FIRE: Real Estate 58.7
BTA Bank Banking Banking $4.8
Harrah's Operating Company, Inc. Consumer Industries  Hotel, Gaming, & Leisure 54.6
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In der Krise wurden gerade auch Finanzunternehmen schwer geprift!
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen

Bonitatsrisiko (Emittenten- und Landerrisiko)

Zinsanderungsrisiko

Wwahrungsrisiko

Liquiditatsrisiko
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Was ist der Realzins?
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Renditebestandteile erstklassiger Anleihe
Bundesanleihe = Benchmark

3%
—
S— Schéatzunsicherheit
—
~~
Inflationsausgleich: Kompensation ftr kiinftige Geldentwertung!
~— Der erwartete Preisanstieg schmalert Ihren Anlageerfolg.
Sie wollen diesen daher erstattet bekommen.
-
N

>_ Realrendite: Kompensation fir Konsumverzicht!

Fur diesen Ertrag kénnen Sie sich in einem Jahr mehr leisten als
heute

e
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Renditebestandteile riskanterer Anleihe

0,1%

—

-

Risikoaufschlag

Schatzunsicherheit

Inflationsausgleich

Realrendite
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Zinsstrukturkurven?

COMMERZBANK

31



COMMERZBANK

Renditestrukturkurve / Zinsstrukturkurve

Die Renditestrukturkurve ist
die Abbildung von Renditen
fur unterschiedliche Laufzeiten

von einem bestimmten Emittenten oder — bezogen auf ein oder mehrere
Kriterien — weitgehend identischen Emittentengruppe

ZU einem gegebenen Zeitpunkt.

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011
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Normale Zinsstrukturkurve

normale Zinskurve

COMMERZBANK
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Inverse Zinsstrukturkurve

inverse Zinskurve
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Flache Zinsstrukturkurve

flache Zinskurve
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Risikofreie Zinsen am Tiefpunkt
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Welche Auswirkungen hat eine Verschiebung der Zinsstrukturkurve?

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011
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Rentenmarkt — Euroland

COMMERZBANK

Renditeprognosen (Basisszenario)

3,5

2,5

1,5

0,5

Rendite aktuell = Rendite in 12 Monaten
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Aktuelle Rentenmarktlage: Geringe Rendite, erhohte Kursrisiken

Renditeanstieg birgt Risiken

4 - —_
Erwarteter Zinsanstieg
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Laufzeit der Zinsanlage

—e— Aktuelle Zinskurve (Bundesanleihen)
Gestiegene Zinskurve Ende Q3 2011
A Erwartete Anleiheperformance bis Ende Q3/2011

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011 39



COMMERZBANK ¢

Rendite vs Kurs

Entwicklungstendenz 10-jahriger Bundesanleihen
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Source: Thomson Datastream
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen

Bonitatsrisiko (Emittenten- und Landerrisiko)

Zinsanderungsrisiko

Wwahrungsrisiko

Liquiditatsrisiko

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011
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Die Wahrung ein wichtiger Faktor fir die Rendite!

EURJSUSD SPOT
1,3717 UsSD A -0,0071 -0,51% | =zuferbérslich welt | 07.11.11 a9:138 [R]

A 1,61

1,54

1.4F

1,33

1,26

1,05
0,98

0,01

\4

Z0nz2 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 30

rarstellung: absolut/ Preis Feitabschnitt: 11.11.2001 - 07.11.2011
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.... das Wechselkursrisiko kann sehr negativ wirken!

Ertrag von US-Staatsanleihen seit 1986 (in % p.a.)
30
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Die wichtigsten Risiken festverzinslicher Anlagen

Bonitatsrisiko (Emittenten- und Landerrisiko)

Zinsanderungsrisiko

Wwahrungsrisiko

Liquiditatsrisiko
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Staatsdefizite

COMMERZBANK
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Gesamtverschuldung?

1% des BI Quelle; Capital, Fitch Ratings, Deutsche Bank/DB Advisors
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Global
Wahrungsreserven
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500 I
. l B s = By m
China Japan Russland  Taiwan Indien  Studkorea Hongkong Brasilien Euroland
= 30.06.2011 31.12.2009

Alexander Jan Sosnitza | Augsburg, 15. November 2011 47



COMMERZBANK ¢
Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in %

Euroland Russland
Deutschland

4,0 4,35 4,3% |

10 11 12

8,5 .80 ﬁf’ |
7,5 ‘mstrahen

10 11 12

* Schéatzung 10 11 12
Quellen: Commerzbank Economic Research, Private Kunden Investmentstrategie
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Entwicklung der Inflationsraten!

Inflationsrate LISA 1ind D

16i j16
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Source: Thomson Datastream
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Inflation ?!

Kaufkraftvergleich anhand des Big-Mac-Index

Big Mac Preis in USD

Schweiz 6.78
Brasilien | 5.26
Eurozone | 479
Kanada | 4,18
Japan | .6l
USA | 371
GrofRbritannien
i 3,63
Singapur
el - 3,46
Sidkorea
i 3,03
Sudafrika
. . 2,79
Mexiko
. . 2,58
Thailand
] 2,44
Russland
. 7 2,39
Malaysia
China ] 2,25
I T T T T T T 2,18
-50 -30 -10 10 30 50 70 90

Quelle: The Economist
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COMMERZBANK

Rentenmarkte — Bundesanleihen in den letzten 5 Jahren

Kurs REX-P vs REX-P 2,5-55Y

EB.REXX GOVERMNMEMNT GERMAMNY INDEX (TOTAL RETURMN)
176,19 A +0,35 +0,20% | Frankfurt | 07.11.11 09:27 [R]

Typ: Renteninde:: ISIMN: CEQOO7201299 Familie: eb.rexs: WERNAID: 720159 Land: Ceutschland Symbol: RERG Land: Eurcpa

B EB RE- GOWERMNMENT GERMANY INDEX 5.5- 10 57R(TOTAL RETURMI O 1437
]
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So investieren Sie richtig.

4
Gott sei Dank, ich hab nicht gewartet
2 5
Der Trend hilt — Ich werd® diese Korrektur 19
Bei der ndchsten Konsolidierung nutzen — meine Position Was soll's! Ich kaufe
werde ich kaufen auzhauen...... wieder, es ist ochnehin
5 6 billiger als beim
letzten Mal!
Verdammt, ich hab* die Super! Zu diesem Preis
Konzolidierung verpasst. Verdopple ich meine Position! “‘\.‘ 18
Aber wenn ich noch langer Ich wusste
1, warte, profitiere ich nicht die ganze Zeit,
Ah, der Kurs steigt, mal vom Trend. Kaufen! 7 dass das
den Markt becbachten Mist! So bald es wieder nach passieren wiirde.
oben geht, verkaufe ich! .
8 Moch mehr Lemminge,
q Ich kann's kaum glauben! die in ihr Verderben rennen!
0K, warten wir auf die Der Kurs hat sich halbiert!
Gegenbewegung — sonst wird Das muss der 3'3_5":"'”15
das ein wirklich laaaangfristiges Tiefstand sein!
Investment 16
13 Was zum Teufel soll das?
10 Es wird trotzdem abstiirzen.
Warum sagt die Wertpapier-
Behdrde nichts dazu?!?!7! .5
11 Was zum......
Genug ist genug! Ich verkaufe
Und riihr* keine Aktie mehr an! 14
Anleger kaufen Aktien 12 Was hab' ich gesagt.

Zum Gliick hab' ich alles verkauft!!
Anleger verkaufen Akfien
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COMMERZBANK
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 wahlen.

3. Die Hauptrisiken sind: Zinsanderungsrisiko, Wiederanlagerisiko, Inflationsrisiko,
Wahrungsrisiko, Bonitats-/Ausfallrisiko.

4. Anleihen stellen ein Basisinvestment flr jeden Investor dar.

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