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Fremdwahrungsanleihen

Wer auf die Suche nach mehr Rendite geht, landet automa-
tisch auch bei Fremdwdhrungsanleihen. Wie sie funktionieren

Die Geschichte des Euromarktes
reicht zurtck bis in die 50er Jahre,
als Wahrungsguthaben in Dollar
auRerhalb der USA entstanden. Die
Charakteristik dieser so genannten
Eurodollar erlaubte es nicht, in den
USA nach Anlagemaoglichkeiten zu
suchen, so dass schon Anfang der
60er der italienische Autobahnbetrei-
ber Autostrada die Moglichkeit hatte,
den ersten echten Eurobond in Dollar
zu emittieren. Der Eurobond war
geboren und erreicht heute allein in
Dollar eine Grofse von 370 Milliarden
Dollar. Es folgten viele andere in
Dollar und spater auch in anderen
Wahrungen. Allen Eurobonds ge-
mein ist, dass sie aufderhalb der
Gerichtsbarkeit des Landes, in des-
sen Wahrung die Anleihe denomi-
niert ist, emittiert werden.

Bedeutende Kursgewinne

Neben den grofsten Eurobondmark-
ten in Dollar und Euro entwickelten
sich viele kleinere. So entstanden
internationale Bondmarkte in den
skandinavischen Wahrungen in eini-
gen der neuen EU-Staaten, in den so
genannten dollarnahen Wahrungen
und auch in Wahrungen so genann-
ter ,Emerging Markets”, wie dem

Sammeln und verstehen

onjunkturdaten

und welche Vorteile sie bieten, erklart Teil 4 der Learning Curve.

stdafrikanischen Rand. Erst dieses
Jahr offnete sich der internationale
Bond-Markt in turkischer Lira. Mit ei-
nem Emissionsaufkommen jenseits
von 2,5 Milliarden Euro innerhalb von
knapp zwei Monaten Ubertraf der
Markt alle Erwartungen. Was macht
Fremdwahrungsanleihen so attraktiy,
fragen sich Anleger, die bislang nur
in ,normale” Bonds investierten?
Zum einen das Zinsniveau: In einigen
Wahrungen liegt das absolute Zins-
niveau Uber dem des Eurolands. Das
heil’t: Der Investor kann eine hohere
Rendite erzielen als bei einer ver-
gleichbaren Anleihe in Euro. So zah-
len Eurobonds in ungarischen Forint
zum Beispiel einen von Emittenten
und Laufzeit abhdngigen Aufschlag
von 3,5 Prozent bis 5 Prozent zu den
Zinsen in Euroland. Zweitens: die
Kursgewinne. Falls der Investor vor
Endfalligkeit aufgrund fallender Zin-
sen Kursgewinne realisiert, lassen
sich sogar noch hohere als die impli-
zierten Renditen erzielen. In den ver-
gangenen zwei bis drei Jahren lieRen
sich in stdafrikanischen Rand bedeu-
tende Kursgewinne erzielen, da das
Zinsniveau von seinerzeit Uber zwolf
Prozent auf rund acht Prozent (Stand
Mitte April 2005) fiel.
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Drittens: Wahrungsgewinne. Bei
einem Investment in Fremdwahrungs-
anleihen ist die Entwicklung der
Wahrung wahrend der Halteperiode
entscheidend. Um den Renditeauf-
schlag erfolgreich zu handeln, ist das
Timing bezuglich des Kaufs und even-
tuellen Verkaufs ein wesentlicher Fak-
tor. Beispiel: Ein Investor in polnischen
Zloty konnte 2004 zusatzliche zwolf
Prozent Wahrungsgewinn (!) Gber ver-
gleichbaren Anlagen in Euro erzielen.

Reibungsloser Handel

Und schlieBlich viertens die Regle-
mentierung und Abwicklung: Im Ge-
gensatz zu Fremdwahrungsanleihen
kann der Kauf von Anleihen nach
jeweils inlandischem Recht stark
reglementiert sowie die Abwicklung
einer Transaktion sehr zeit- und kos-
tenaufwendig sein. Aullerdem spricht
die Steuer fir den Eurobond. Da er
nicht der jeweils oOrtlichen Steuerge-
setzgebung des zugrunde liegenden
Wahrungsgebietes unterliegt, wird der
Investor in den meisten Landern nach
seinem eigenen Steuergesetz veran-
lagt. Da man nicht die jeweilige Steu-
ergesetzgebung der verschiedenen
Lander im Einzelfall untersuchen
muss, erleichtert der Eurobond die
steuerliche Betrachtung erheblich.

Die wichtigsten Borsenplatze er-
moglichen einen reibungslosen Han-
del. Der Eurobond ist also eine solide
Beimischung in einem Portfolio. Die
Entscheidungen bezlglich der zukinf-
tigen Entwicklung eines Marktes und
gutes Timing kreieren zusatzliche
Chancen, die Rendite zu maximieren.
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