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Editorial

Requiescat in pace

Am 15.9.2008 kollabierte Lehman Brothers. Das Vakuum
in der Bankenlandschaft fillt eine Champagnerflasche

as der dritte Prasident der
USA seinerzeit von sich gab,
daran erinnern sich moderne Zeit-
genossen auch 200 Jahre spdter
noch: ,Banken"”, so meinte Tho-
mas Jefferson damals, ,sind ge-
fahrlicher als stehende Armeen."”
Und mittlerweile gelten sie sogar
als systemrelevant.
Unerwiinschter Nachwuchs. Fiir
Lehman Brothers (s. Video links)
kam der Ritterschlag zu spat. 2008
erreichte die Bank das biblische
Alter von 158 Jahren — dann ging
ihr die Puste aus. Dem Konkurs
verdankt die Welt Beriihmtheiten
wie die ,Lehman-Oma", die alles,
nur keine spekulativen Zertifikate
wollte. Oder eine Tiefdruck-Zone
in Form einer Finanzkrise plus der
globalen Rezession.
Wer jetzt gedacht hat, nie wie-
der wiirden Investoren NACH DEN
EREIGNISSEN der vergangenen Mo-

Europaische GroBBbanken

nate zu den Aktien von Finanz-
instituten greifen, verkennt den
mit allen Wassern gewaschenen
Jager nach Rendite. Und hatte er
nicht Recht? Wenn etwas seit dem
ersten Quartal 2009 an den Bor-
sen boomte, dann die Dickschiffe
aus dem Geld- und Bankensektor
(s. Tabelle unten).

Die Rechnung der Investoren
war einfach: Nie wieder wird es
der Steuerzahler wagen, system-
relevante Institutionen schnode
im Stich zu lassen. Das war richtig,
und man hort die Champagnerkor-
ken vernehmlich knallen. Nur sys-
temirrelevante Institute beklagen
den Liebesentzug seitens der Po-
litik. 2009 wurden in den USA be-
reits 89 Banken geschlossen. Das
zeigt diese INFOGRAFIK. Aber die
Finanzmarkte widmen sich im Jahr
eins nach Lehman langst wieder
anderen Themen (s. S. 2). [ |

Aktie (Land) Kursveranderung | max, Drawdown Gewinn seit dem Tiefkurs
vom 15,9.08-9.9.09 | vom 15,9.08 -9.9.09 | im ersten Quartal 2009
Unicredit (Italien) —19,81% —80,06% 303,13%
Deutsche Bank (Deutschland) —10,77% —10,64% 186,55%
BNP Parihas (Frankreich) -10,21% —10,04% 151,64 %
UBS in CHF (Schweiz) —4,68% —64,26% 123,57%
Barclays in GBP (GroBhritannien) 12,50% —86,84% 594,34%
Banco Bilbao Argentaria (Spanien) 15,59% —63,73% 167,25%

M = groBter Jahresgewinn; M = groBter Verlust in der Baisse; M = groBter Anstieg seit dem 2009er-Tief

QUELLEN: THOMSON DATASTREAM, EIGENE BERECHNUNGEN
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Mitglieder des Verbands unabhangiger
Vermdgensverwalter duBern sich an dieser

Stelle. Diesmal: Klaas Dahimeyer

45 Sekunden!

So lange dauert es derzeit, bis Unternehmens-
anleihen mit einem Volumen von mehr als 500
Millionen Euro am Bond-Markt platziert werden. In
Zeiten einer weltweiten Wirtschaftskrise und deut-
lichen Tendenzen zur Risikovermeidung eine be-
achtliche Kennzahl, wenn man bedenkt, dass Ge-
sellschaften wie etwa Adidas kein Rating grofier
Agenturen vorweisen konnen. Unternehmen mit
oder ohne Rating finden beim aktuell niedrigen
Zinsniveau binnen Minuten eine Vielzahl an Inves-
titionen in Millionen- oder gar Milliardenhohe.

Aus den Berechnungen des Finanzdatenanbie-
ters Dealogic geht hervor, dass erstmals in der Ge-
schichte der Finanzmarkte das Emissionsvolumen
von Unternehmensanleihen die Marke von 1000
Milliarden US-Dollar beziehungsweise 700 Milli-
arden Euro in einem Jahr tibersprungen hat. Bis
August 2009 summierte sich das gesamte Emissi-
onsvolumen auf tiber 1100 Milliarden Dollar. Im
bisherigen Rekordjahr 2007 beliefen sich die Erlo-
se der Unternehmen aus Anleihenemissionen auf
knapp 900 Milliarden Dollar fiir das Gesamtjahr. Im
Gegenzug sinkt das Volumen bankensyndizierter
Kredite im Jahr 2009 bislang um mehr als 50 Pro-
zent zum Vorjahr.

Die deutliche Zunahme des Emissionsvolumens
von Unternehmensanleihen fithrt zu einer nahe-
ren Analyse der Motive der handelnden Interessen-
gruppen: Die Banken gehen bei der Kreditvergabe
restriktiver vor, weil sie die Forderungen einerseits

kaum noch verbriefen kénnen und andererseits
ihre aufgebldhten Bilanzsummen reduzieren wol-
len. Zudem steigen auf Grund der Rezession aus
Sicht der Banken die Kreditausfallrisiken.

Private Investoren gewichten die Anlageklas-
se Unternehmensanleihen als Alternative zu kon-
servativen Zinsanlagen tiber, da die Renditen von
kurzfristigen Spareinlagen sowie kurzfristigen
Staatsanleihen hochster Bonitat im historischen Ver-
gleich stark gesunken sind. Die niedrigen Zinssat-
ze fur klassische Spareinlagen machen die Unter-
nehmensanleihen derzeitig attraktiv. Des Weiteren
werden durch den Renditevorsprung von Unter-
nehmensanleihen tiber Staatsanleihen die Ausfall-
risiken — aus Sicht der Investoren — mehr als kom-
pensiert. Die aktuelle Marktlage hat dazu gefiihrt,
dass die Bedeutung von privaten Investoren im An-
leihenmarkt stark gestiegen ist und dass sie im lau-
fenden Jahr bereits 35 Prozent der Kaufer von Un-
ternehmensanleihen darstellen.

Durch den deutlichen Anstieg der Nachfrage
privater Investoren hat die Attraktivitat an Unter-
nehmensanleihen, gemessen an den makrooko-
nomischen Fundamentaldaten, deutlich abgenom-
men. Die aktuellen Risikoaufschlage weisen auf
eine deutliche Konjunkturerholung mit niedrigen
Firmensinsolvenzen hin. So stiegen die Credit De-
fault Swaps (CDS) fiir den iTraxx-Crossover-Index,
der 50 européaische Unternehmen mit geringer Bo-
nitat umfasst (s. Grafik S. 10), im 4. Quartal 2008 »

DIE MEINUNG DES VERMOGENSVERWALTERS MUSS NICHT MIT DER MEINUNG DER REDAKTION UBEREINSTIMMEN!
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erstmals tiber die Grenze von 1000 Basispunkten.
Das bedeutete, dass Investoren mehr als zehn Pro-
zent der Summe, die sie absichern wollen, als Ver-
sicherungssumme zahlen mussten. Dieser Wert ist
aktuell wieder unter 600 Basispunkte gefallen und
entspricht damit dem Wert von vor der Insolvenz
von Lehman Brothers.

Die bisherige Jahresperformance vieler Portfolios
wird sich — neben den positiven Performance-Beitra-
gen der weltweiten Aktienmarkte — aus deutlichen
Kursgewinnen von Unternehmensanleihen zusam-
mensetzen. Dabei ist die Zeichnungs- und Investi-
tionsfreude in Unternehmensanleihen nicht aus der
Initiative der Privatinvestoren erwachsen, sondern
aus der Finanzierungsnot der Unternehmen und den
gleichzeitigen intensiven sowie margentrachtigen
Kapitalmarktaktivitdten der hiesigen Kreditinstitute.

Das weltweit niedrige Zinsniveau und die vorherr-
schende Risikovermeidungsstrategie der Kreditab-
teilungen kanalisieren die Nachfrage in Richtung
Kreditkapitalmarkt, wo die hohen Kupons noch mit
deutlichen Kursgewinnen honoriert werden. Dabei
kommt die Ausgabe von Unternehmensanleihen
insbesondere den emittierenden Banken zugute,
die somit keine eigenkapitalbelastenden Kredite an
ihre Unternehmenskunden zu vergeben haben und
im Investmentbanking erschwingliche Zusatzertra-
ge erwirtschaften kénnen. So steuerte bespielswei-
se die Emissionstatigkeit aus Unternehmensanlei-
hen einen wesentlichen Anteil zum Gewinn der
Deutschen Bank AG im 1. Halbjahr 2009 bei.

Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus die-
sem Szenario? Noch sind keine Verlierer festzu-
stellen. Kunden konnten bisher deutliche Zeich-
nungsgewinne sowie einen ordentlichen Zinsertrag
verbuchen. Die Freude der Banken ergibt sich aus
Erlésen im Emissions- sowie Retailbereich.

Die Vergangenheit hat uns jedoch schmerzlich
gezeigt, dass es keinen ,never-ending free lunch”
an den Borsen gibt und dass sich scheinbar risi-

Seite

kofreie Ertrage schnell in das Gegenteil wandeln
konnen.

Bei der weiterhin tdaglichen Anzahl von Neuemis-
sionen ist es somit nur eine Frage der Zeit, bis das
System ,Zeichnungsgewinne aus Unternehmens-
anleihen" in sich zusammenfallt. Es bleibt zu hof-
fen, dass beim Verkauf der vielen Anleihen mehr
Zeit zur Verfligung steht als die anfanglichen 45 Se-
kunden bei der Zeichnungsfrist. [ ]

Sichtbare Entspannung

Im vierten Quartal stieg der iTraxx-Crossover, der
50 europadische Unternehmen mit geringer Bonitat
umfasst, auf mehr als 1000 Basispunkte. Mittler-
weile sind die Versicherungskosten wieder
rund 40 Prozent niedriger.

CDS fiir den iTraxx-Crossover-Index
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, Wenn der Wind des Wandels weht,
bauen die einen Schutzmauern,
die anderen bauen Windmtihlen”

DIE MEINUNG DES VERMOGENSVERWALTERS MUSS NICHT MIT DER MEINUNG DER REDAKTION UBEREINSTIMMEN!
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