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Unternenmensanleihen

Neben Staaten konnen auch Unternehmen festverzinsliche Wertpapiere emittieren.
Diese sind zwar oft riskanter als vergleichbare Staatspapiere, locken aber mit hheren
Renditen. Teil 16 der Learning Curve stellt Unternehmensanleihen vor.

Die Summen, die fur Firmenutbernah-
men gezahlt werden, muten zuweilen
abenteuerlich an. So legte die Deut-
sche Telekom im Jahr 2001 rund
40 Milliarden Euro fur die amerikani-
sche Firma Voicestream auf den Tisch.
Verglichen damit scheint die jungst
geplante Ubernahme von Schering
durch den Chemie- und Pharmakon-
zern Bayer fur 16,3 Milliarden Euro
zwar gunstig. Doch sind Unterneh-
men selten in der Lage, solche Sum-
men einfach aus dem Armel zu
schutteln. Also mussen sie sich fur
Transaktionen dieser Art Geld besor-
gen.

Zum Beispiel am Kapitalmarkt
durch die Emission von Bonds. Sie
bieten den Kaufern solcher Papiere
eine jahrliche Verzinsung sowie die
Tilgung der Anleihe am Ende der Lauf-
zeit. Ein Markt, der im Euroraum
zuletzt an Beliebtheit gewann. Seit
Einflhrung des Euro hat sich das Vo-
lumen von Euro-Firmenbonds mit In-
vestment-Grade-Status auf rund 800
Milliarden Euro verdoppelt. Grofzere
Transparenz, grofiere Auswahl, damit

Sammeln und verstehen

ist der Markt fur Unternehmensanlei-
hen fur Emittenten wie fur Investoren
attraktiver geworden.

Interessant fur Anleger: Unterneh-
mensanleihen bieten gegenuber
Staatsanleihen in der Regel eine
hohere Rendite. Die Hohe dieses Risi-
koaufschlages beruht auf der Beurtei-
lung der Bonitat durch die Rating-
Agenturen. Je nach Risiko fallt dieser
Aufschlag kleiner oder grofRer aus. Mit
einem AAA-Rating (siehe Learning
Curve, Teil b) ausgestattete Unterneh-
mensanleihen — auch Corporate
Bonds genannt — haben gegenuber
Bundesanleihen gleicher Bonitat im
Durchschnitt einen Renditevorsprung
von 0,16 Prozentpunkten. Im Bereich
der mit AA eingestuften Firmenpapiere
sind es 0,29, im BBB-Segment 0,79.
Mehr Rendite, mehr Risiko. Zumin-
dest in den vergangenen Jahren hatte
es sich fur Anleger gelohnt, das hohe-
re Risiko einzugehen. Lag die Rendi-
tedifferenz zwischen Corporate Bonds
aus dem BBB-Segment, die also trotz
spekulativer Charakteristika Uber eine
angemessene Deckung von Zins und
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Tilgung verfu-
gen, und Bundesanleihen Ende
2002 noch bei Uber 2,5 Prozentpunk-
ten, so liegt sie jetzt nur noch bei rund
0,75 Prozentpunkten. Damit ist die
Risikopramie dieser Anlageklasse ein
gutes Stluck zusammengeschmolzen,
die Kurse sind gestiegen. Jetzt Uber-
wiegen nach Ansicht vieler Experten
die Risiken von Kursverlusten die
Chancen auf weitere Kursgewinne.
Investoren sollten deshalb bei Fir-
menbonds genau hinsehen. Denn ob
ein Unternehmen eine Anleihe bedie-
nen, also den Zins- und Tilgungszah-
lungen nachkommen kann, hangt von
der finanziellen Lage der Firma ab. Und
die kann sich mit der Entwicklung der
Konjunktur oder auf Grund einer Uber-
nahme rasch andern. Anleger sollten
deshalb die Verschuldungssituation ei-
nes Unternehmens verfolgen und die
konjunkturelle Entwicklung im Auge
behalten. Denn verschlechtert sich die
finanzielle Lage, dann sind oftmals ei-
ne Herabstufung der Bonitat und da-
mit verbundene Kursverluste die Folge.
Im schlimmsten Fall, dem Konkurs, ist
auch der Totalverlust des Einsatzes
moglich. Um das Risiko zu reduzieren,
lohnt es sich deshalb stets, in eine Viel-
zahl von Papieren zu investieren, an-
statt alles auf nur eine Karte zu setzen.
Gerd Hubner
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