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Akademie

Haftungskaskade Deutschland

Vereinfachte Darstellung

Einlagen tiber 100.000 € von Privatpersonen,
kleinen u. mittleren Unternehmen

Strukturierte Senior Unsecured Bonds z.B.
Anlagezertifikate und Festzinsanleihen
(preferred)

Unstrukturierte Senior Unsecured Bonds
z.B. Festzinsanleihen mit vertragl. Nachrang
(non-preferred)

Stark geschiitzt

Unbesicherte nachrangige Verbindlichkeiten
Erganzungskapital (T2)

Zusétzliches Kernkapital (AT1)

Schwach geschiitzt

Hartes Kernkapital

Stand: 09/2024; Quelle: VOB, DZB

Zinsanleihen: Einfacher
Zugang zu fixen Zinsen

Express, Discount, Bonus — hinter jedem dieser Begriffe ste-
cken sehr unterschiedliche Anlagekonzepte. Wir stellen die
gangigsten Produkttypen des Marktes fiir strukturierte Wertpa-
piere vor. Ziel ist es, eine Hilfestellung fiir den Einsatz in der Be-
ratungspraxis zu geben. Diesmal: Fest- und Stufenzinsanleihen

Mit der Riickkehr der Zinsen haben Fest-
und Stufenzinsanleihen der Zertifikate-
emittenten einen regelrechten Nachfrage-
boom erlebt. Mittlerweile entfallt etwa die
Halfte des Volumens, das in Deutschland
insgesamt im Zertifikatemarkt investiert
ist, auf einfache Zinsanleihen. Zur Jahres-
mitte hat der Branchenverband BSW sogar
eine eigene Produktklasse fiir die Papiere
geschaffen. Tatsachlich unterscheiden sich
die Papiere deutlich von den restlichen
an diesem Markt angebotenen Anlagen,
da der Erfolg hier nicht von einem Basis-
wert wie einer Aktie abhdngt. Es handelt
sich vielmehr um vergleichsweise einfach
aufgebaute Anleihen, bei denen der Riick-
zahlungszeitpunkt von Beginn an genauso
festgelegt ist wie die bis dahin zu erwarten-
den Zinszahlungen. Von den Querelen der
Markte bleiben Anleger somit weitgehend
verschont. Wie bei Anleihen iiblich tragen
sie zum Laufzeitende einzig das Solvenzri-
siko des Schuldners — in diesem Fall also
das des jeweiligen Zertifikateemittenten.
Dabei gilt: Je bonitdtsstarker der Emittent,
desto niedrigere Zinsen sind zu erwarten.

Zinskurve: ein temporares Problem?

Dieser Logik folgend miissten die Papiere
regelmdflig auch lukrativer sein als die in
diesem Segment gemeinhin als Benchmark
genutzte Bundesanleihe. SchlieBlich reicht
keine Bank an die Bonitdt der Bundesre-
publik Deutschland heran. Hier hat sich in
letzter Zeit allerdings eine Verschiebung

ergeben, da sich die Zinsstrukturkurve bei
Bundesanleihen umgedreht hat. Anleihen
kurzer Laufzeiten sind dort also abwei-
chend vom Standard hoher verzinst als
»LLangldaufer®. Nicht alle Emittenten spie-
geln dies abervollumfénglich wider. Und da
bei den Fest- und Stufenzinsen regelmafiig
auch eine Vertriebsprovision eingerechnet
ist, konnen die Zinssatze bei Kurzlaufern
oft nicht mit denen von Bundesanleihen
mithalten. Moglich ist jedoch, dass es sich
dabei um ein tempordres Problem handelt.
Normalisiert sich die Kurve am Zinsmarkt
wieder, konnten auch die Angebote am Zer-
tifikatemarkt wieder dem Benchmark-Ver-
gleich in jedem Laufzeitband standhalten.

Pro-Argument: niedrige Stiickelung

Wenn Aufbau, Risiko und Chancen mit
denen einfacher Unternehmens- oder
Staatsanleihen vergleichbar sind, stellt
sich die Frage: Warum braucht es Angebote
wie Fest- und Stufenzinsanleihen von Zer-
tifikateemittenten Uberhaupt? Eines der
wichtigsten Argumente ist die niedrige Stii-
ckelung von meist 1.000 Euro. Unterneh-
mensanleihen sind oft nur in Stiickelungen
von 100.000 Euro zu haben. Denn das ist
die Grenze, ab der seit 2012 kein Prospekt
mehr erstellt werden muss. Diesen (Kos-
ten-)Aufwand sparen sich viele Konzerne
lieber. Die Funktionsweise ist ansonsten
tatsdchlich identisch: An den festgelegten
Zinszahlungstagen werden die ebenfalls
fixierten Kupons ausgezahlt und bleiben
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Strukturierte Anleihen: Wenn der Zins von einem Referenzwert abhangt

Akademie

Der Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere (BSW) hat auf die gro3e Nachfrage bei Fest- und Stufenzinsanleihen reagiert
und eine eigene Produktklasse fiir diese Papiere geschaffen. Seit der Jahresmitte werden die Anleihen somit abgegrenzt von
Zinsprodukten, bei denen die Zinszahlungen von einem Referenzwert abhdangen. Diese werden weiterhin als ,,Strukturierte Anlei-
hen* gefiihrt. Dort sind vor allem drei Typen vorzufinden:

Geldmarktanleihen — auch ,,Floater” genannt — beziehen sich immer auf einen Referenzzinssatz wie beispielsweise den Euribor.
An diesem Bezugswert wird die Hohe der Zinszahlungen an den regelmé@Bigen Terminen ausgerichtet. Dabei sind in der Regel
Mindest- und Hochstsatze, manchmal auch fixe Aufschlage auf den Referenzzins vorgesehen.

Fiir Zinsdifferenzanleihen sind zwei Referenzzinssdtze mit unterschiedlichen Laufzeiten ausschlaggebend. Um an den Terminen
die Auszahlungshohe zu berechnen, wird die Differenz aus beiden gebildet (langfristig minus kurzfristig) und mit einem Faktor
multipliziert. Oft sind in den ersten Jahren Fixsdtze vorgesehen. Die Laufzeit kann frither enden, falls ein ,,Zielzins“ definiert ist.

Bei Inflationsanleihen richtet sich die Zinszahlung an einem Indikator fiir die Teuerungsrate aus. Am populdrsten ist hierfiir der har-
monisierte Verbraucherpreisindex HVPI ex Tabak. An den Zahlungsterminen wird in der Regel die jeweils aktuelle Rate mit einem
Faktor multipliziert oder zu einem fixen Zins addiert, um den Kupon zu berechnen. Es gelten oft Mindest- und Héchstbetrage.

Solvenzprobleme beim Emittenten aus,
gibt es am Ende das eingesetzte Kapital zu-
riick. Wahrend der Laufzeit sind allerdings
durchaus auch heftigere Schwankungen
moglich. Je langer die Restlaufzeit der je-
weiligen Anleihe, desto sensibler reagiert
sie auf Entwicklungen am Zinsmarkt. Zieht
das Zinsniveau stark an, kénnen langlau-
fende Papiere auch sehr hohe Kursverluste
erleiden. Deshalb sollte die Laufzeit mog-
lichst so gewadhlt werden, dass keine vor-
zeitige VerduBBerung der Position nétig ist.
Davon abgesehen zdhlen die borsentdg-
liche Handelbarkeit und die damit verbun-
dene Flexibilitdt dennoch zu den Vorteilen
der Zinsprodukte. Sie grenzen sich damit
etwa von Festgeld-Angeboten der Banken
ab, die dafiir jedoch mit hoherer Sicherheit
(Einlagensicherung!) punkten kénnen.

Stark und schwécher geschiitzt

Neben Bonitdt und Laufzeit miissen bei
der Produktwahl aber noch weitere Kriteri-
en beriicksichtigt werden. Seit Mitte 2018
zahlt dazu auch der Rang innerhalb der Haf-
tungskaskade. Seitdem kénnen Emittenten
ndamlich zwei Typen von Anleihen begeben,
die im Fall einer Bankenabwicklung unter-
schiedlich geschiitzt sind. Die riskanteren
Papiere (senior non-preferred, SNP) stehen
dabei eine Stufe unter den weit tiblicheren
,Preferred-Anleihen“ (Ubersicht links). Sie
sind in der Regel auf institutionelle Inves-
toren ausgerichtet und werden deshalb oft
auch nur in hoheren Stiickelungen ange-
boten. Wegen der geringeren Sicherheit
ermoglichen sie regelmafig hohere Zinsen.
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Ein weiteres Kriterium bei der Produkt-
wahl ist die Frage, ob fiir den Investor das
Risiko einer fritheren Kiindigung der Anlei-
he in Frage kommt. Vergleichsweise haufig
rdumen sich Emittenten bei ihren Papieren
ein Kiindigungsrecht ein, das dann aber
klar in den Produktdokumenten ausgewie-
sen wird. Oft wird es sogar bereits im Pro-
duktnamen mit einem ,,k“ gekennzeichnet.
Dabei sind jdhrliche Kiindigungsoptionen
{iblich. Es gibt aber auch Angebote, die nur
zu einem oder einigen wenigen Terminen
wdhrend der Maximallaufzeit beendet wer-
den kdnnen. Wie bei den Non-preferred-Pa-
pieren ist auch bei den kiindbaren Anleihen
regelmaBig ein Zinsaufschlag geboten.

Das erhohte Risiko besteht bei kiind-
baren Anleihen konkret darin, dass die
Emittentin diese gerade dann friiher zu-
riickzahlt, wenn das allgemeine Zinsniveau
gesunken ist. Denn die Bank muss fiir Fol-
geemissionen in diesem Umfeld nur noch
geringere Zinsen anbieten. Fiir den Kunden
bedeutet das friihzeitiger ,,Aus“ aber, dass
sein investiertes Kapital meist nur noch zu
weniger attraktiven Konditionen wieder an-
gelegt werden kann. Ein weiterer denkba-
rer Grund fiir eine frithere Kiindigung sei-
tens der Emittentin ist eine Verbesserung
bei deren Bonitdt. Denn auch in diesem Fall
konnte die Bank bei Neuemissionen die ge-
botenen Zinsen niedriger ansetzen.

Viele unterschiedliche Varianten

Mit solchen Abwandlungen lasst sich das
Chance-Risiko-Profil der klassischen Fest-
und Stufenzinsanleihen leicht verschieben.

Dariiber hinaus haben sich am Markt fiir
strukturierte Wertpapiere aber weitere Ty-
pen etabliert, die teils starker vom Standard
abweichen. Allen voran sind dabei Angebote
in Fremdwédhrungen zu nennen. Diese sind
oft hoher verzinst. Anleger kaufen mit den
Papieren aber auch Risiko und Chance der
jeweiligen Wahrung mit ein. Die Wechsel-
kursschwankungen gegeniiber dem heimi-
schen Euro diirfen keinesfalls unterschatzt
werden. Von der Kursentwicklung des De-
visenpaars hdngt der Erfolg der jeweiligen
Fremdwahrungsanleihe sogar sehr maf3geb-
lich ab. Hohe Verluste sind moglich.

Zum aktuellen Angebot und Trends bei
Fest- und Stufenzinsanleihen sowie bei
Strukturierten Anleihen (Beispiele oben) er-
stellt der Zertifikateberater jeden Monat eine
kommentierte Ubersicht. Eine Anmeldung
fiir den kostenfreien Bezug ist iiber die Seite
www.zertifikateberater.de/dzb-individuell
moglich (dort das DZB Primdrmarkt-Cockpit:
Zinsprodukte abonnieren). DZB

Fixe, regelmafiige Zinszahlungen
Kapitalschutz zum Laufzeitende
kein Aktienrisiko

in der Regel Zinsaufschlag gegen-
tiber Bundesanleihen

niedrige Stiickelung

grofle Produktauswahl erméglicht
Justierung von Chance und Risiko

45



