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Braunschweig, 01. Oktober 2023

Sehr geehrte Geschaftspartnerinnen, sehr geehrte Geschéftspartner,

lange ward er vermisst, nun ist er zurtckgekehrt: Der Zins.

Das letzte Mal, dass sich Sparer Uber Zinsen in gleicher Hohe wie heute freuen konnten, liegt
mehr als 15 Jahre zuruck. Eine solche Zeitspanne mag subjektiv lang oder kurz erscheinen.
Objektiv fehlte es der damaligen Welt jedoch an vielem, was uns heute — leider oder Gott sei
Dank — selbstverstandlich erscheint. Zu nennen waren hier bspw. Anwendungen wie /nstagram,
WhatsApp, Snapchatoder Tik7Tok — und das allein schon deswegen, da kaum jemand bereits Uber
ein Smartphone verfugte. Auch mit heute geldufigen Abkurzungen wie P//GS, Brexit oder COVID-
19 wusste damals niemand etwas anzufangen. Gleiches gilt auch fur (politische) Ereignisse wie
die Eurokrise, den Arabischen Frihling, die Europaische Fliichtlingskrise der Jahre 2015/2016, die
Nuklearkatastrophe von Fukushima oder den schwelenden Handelskonflikt zwischen den USA
und China. Und Uberlegungen, wonach Donald Trump einmal Prasident der Vereinigten Staaten
von Amerika werden koénnte, gehdrten ebenso ins Reich der (Alb-)Traume wie Kriege auf
europaischem Boden. Kurzum: Die damalige ,alte” (Zins-)Welt des Jahres 2008 ist mit unserer
heutigen nur noch bedingt vergleichbar.

Diese Erkenntnis mag wenig Uberraschen, doch sollten sich insbesondere Anleihe-/
Zinsinvestoren der Bedeutung dieser Aussage bewusst werden. Denn schliellich beruht ein jedes
inrer Geschafte auf der Annahme, dass der Schuldner, sei er nun eine Bank, ein Unternehmen
oder der Staat, Wort halt und das in ihn gesetzte Vertrauen rechtfertigen wird. Nur wem kann
man heute noch trauen? Welcher vormals grofRe Name ist heute nur noch auf dem Papier groR?
Und welche weiteren Umstande qilt es zu beachten, die eventuell den eigenen Annahmen
zuwiderlaufen? Diese und weitere Fragen rund um die ,neue” Welt der Zinsen mdchten wir im
heutigen Infobrief aufgreifen und beantworten. Wie immer gilt: Wer weder Lust noch Zeit hat,
unseren Uberlegungen Schritt fir Schritt zu folgen, sondern stattdessen an einer
Zusammenfassung der Kernaussagen interessiert ist, kann direkt auf die vierte Seite und zum
dortigen Fazit springen.

Zins- vs. Aktienanlage

Die Geldanlage kennt viele Facetten und dauerhafter Anlageerfolg setzt zumindest die
Berucksichtigung grundlegender Prinzipien voraus. Ein solches Prinzip kommt in dem
nachfolgenden Schaubild zum Ausdruck, welches die Geldwert-/Zinsanlage (Fremdkapital) mit
der Substanzwertanlage (Eigenkapital) vergleicht:
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Wahrend sich beide Anlageformen demnach im Worst-Case-Szenario gleichen, unterscheiden
sich die bestmoglichen Ergebnisse erheblich voneinander. Denn anders als Dbei
Substanzwertanlagen besteht der Best Case bei zinstragenden Investitionen darin, dass der
Schuldner sein Wort halt und das geliehene Kapital nebst Zinsen an den Glaubiger (zurtck)zahlt.
Doch kommt es auch vor, dass der Schuldner sein Wort nicht halt was schwerwiegende
Implikationen haben kann, die wir mit Hilfe des folgenden Beispiels verdeutlichen wollen.

Diesem liegt die Annahme zu Grunde, dass ein Betrag von TEUR 100 auf vier unterschiedliche
Schuldner (nachfolgend linkes Bild) bzw. Aktien (nachfolgend rechtes Bild) in jeweils gleicher
Héhe von TEUR 25 verteilt wird. Von den Schuldnern halten jedoch lediglich drei (griine Farbe)
inr Versprechen und zahlen fristgerecht Zinsen sowie die geliehene Summe (jeweils TEUR 25 =
100%) zuruck. Ein Schuldner fallt hingegen aus (rote Farbe), was annahmegemafd zu einem Verlust
in Héhe von TEUR 25 fUhrt und den gesamten Kapitalrlckfluss auf TEUR 75 (zzgl. Zinsen)
begrenzt.

Zinsanlage Aktienanlage

Aktie | Aktie Il

Schuldner § Schuldner
| ]

SCh‘:I':""er 5""‘:::'"” Aktie lll § Aktie IV

—100‘;‘000 = 25.000 x 3 = 75.000 x 100% m =25.000 x 1 = 25.000 x 7.000%

EUR 75.000 EUR 1,7 Mio.

Bei der Aktien-/Substanzwertanlage fuhrt hingegen selbst die extreme Annahme, dass drei der
vier gewahlten Aktien am Ende wertlos ausgebucht werden mussen (rote Farbe), nicht zu einer
Reduktion des eingesetzten Kapitals. Grund hierfur ist das in jeder Aktienanlage liegende
Potential, auch weit Uber das eingesetzte Kapital hinaus anzusteigen; im vorstehenden Beispiel
um sagenhafte 7.000%!

Solche Renditen bilden sicherlich auch bei der Aktienanlage die Ausnahme, doch entstammt
diese Zahl nicht bloRR theoretischen Wunschdenkens, sondern entspricht dem tatsachlichen
Zugewinn der Apple-Aktie in den zurlckliegenden 15 Jahren.! Das Kursplus der Apple-Aktie allein
hatte folglich genugt, um den Totalausfall der anderen drei Aktien auszugleichen und das
eingesetzte Kapital auf mehr als EUR 1,7 Mio. ansteigen zu lassen. Sicherlich wird es nur wenige
Anleger geben, die Apple-Aktien Ende September 2008 gekauft und bis heute durchgehend
gehalten haben. Doch gilt gleiches auch fur ein Aktienportefeuille, welches zu 75% nur aus
wertlosen Papieren besteht. Zumal es keine +7.000% braucht, um die ursprunglich eingesetzten
TEUR 100 kaufkraftbereinigt in inrem Werte zu erhalten.

Folglich kommt der Anlagenselektion und somit der Auswahl des Schuldners im Falle
zinstragender Anlagen eine Uberragende Bedeutung zu.

Das gilt umso mehr, da allein mit Hilfe risikofreier, zinstragender Investitionen der reale
Kapitalerhalt noch immer nicht moglich ist. Beispielhaft sei hier auf die nachfolgend abgebildete
Realrendite deutscher, zweijahriger Bundesanleihen verwiesen, die heute — ungeachtet des
fulminanten Zinsanstiegs der letzten 18 Monate — nach Abzug der offiziellen Inflationsrate noch

L Entwicklung der Apple-Aktie in EUR vom 29.09.2008 bis zum 29.09.2023, inkl. samtlicher Dividenden: 7.200%, Quelle: Bloomberg
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immer in negativen Terrain notieren und somit den Trend der vergangenen Jahre fortsetzen
(siehe rot eingefarbte Flache):?
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Es braucht demnach auch weiterhin die Bereitschaft zur Risikonahme, um mittels zinstragender
Investitionen das Kapital real, d. h. nach Abzug der Inflation, in seinem Werte zu erhalten.

Dabei ist an Risikonahme nichts auszusetzen, doch sollte man — insbesondere als
Geldwertinvestor — von Anfang an wissen, worauf man sich einlasst.

Bewusste vs. unbewusste Risikonahme

So mag es auf den ersten Blick interessant erscheinen, der Deutschen Lufthansa fur die Dauer
von rund 2,5 Jahren zu einem Zinssatz von 5,7% Geld zu leihen. Doch in Unkenntnis des 191-
Seiten umfassenden Emissionsprospekts, in dem so wichtige Aspekte wie der ,Rang” oder
.Kundigungs-Optionen” geregelt sind, ware jeder Kauf eine unbewusste Form der Risikonahme,
die es fur Geldwertinvestoren in jedem Falle zu vermeiden gilt.> Dabei helfen kdnnen externe
Ratgeber, allen voran die drei grofien US-Kreditrating-Agenturen S&P, Moodys oder Fitch. Deren
Urteil zur vorstehenden Lufthansa-Anleihe lautet dann bspw. BB+ oder Bal?, was in landlaufiger
Sprache so viel wie ,Spekulativ, sehr abhdngig von wirtschaftlicher Gesamtlage” bedeutet.> Im
Vertrauen auf deren Votum ware man vielleicht weiterhin dazu bereit, der Lufthansa Geld zu
leihen, doch sicherlich keine allzu groRe Summe. Hierflr brauchte es schon ein hoheres Mal an
Sicherheit wie man es bspw. bei der Norddeutschen Landesbank (Nord/LB) vermuten kann.

Interessanterweise  verfugt auch  die  Nord/LB  dber ein  Votum  namhafter
Kreditrating-Gesellschaften und es entspricht — vermutlich zur Uberraschung manches Lesers —
jenem der Deutschen Lufthansa!® Wohlgemerkt bezieht sich diese Einschatzung lediglich auf die
sogenannte /ntrinsische Finanzkraft also sozusagen die Nord/LB ,stand-alone”. Von daher
scheint sie nur von geringer Bedeutung, schliel3lich gehort die Nord/LB zum Sicherungssystem
der Sparkassen Finanzgruppe und auf dieses ist Verlass. Das mag zutreffen, in Unkenntnis der
genauen Funktionsweise dieses Sicherungssystems wurde eine Geldleihe jedoch erneut einer
unbewussten Form der Risikonahme gleichkommen, die zu vermeiden ja das eigentliche Ziel sein
sollte. Doch zum Gluck gibt es auch hierzu externe Meinungen, welche man bei der eigenen
Entscheidungsfindung berucksichtigen kann.

2Quelle: Bloomberg

3Bloomberg, https://investor-relations.lufthansagroup.com/fileadmin/emtn/de/dok-2020-base.php
“Quelle: Bloomberg

5 https://de.wikipedia.org/wiki/S%26P_Global_Ratings

8 https://www.nordlb.de/die-nordlb/investor-relations/rating
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So kommen die oben genannten Rating-Agenturen bei der Bewertung des Sicherungssystems
der Sparkassen Finanzgruppe zu einer Einschatzung von A+ bis Aa2’, was umgangssprachlich so
viel wie ,Anlagewtdirdig. Gute Schuldner, etwas hdheres Risiko als AAA” bedeutet.® Der gleichen
Kategorie werden auch Schuldner wie Berkshire Hathaway, Walmart oder L'Oréal zugerechnet,
deren Bonitat kaum Zweifel aufkommen lassen sollte. Allerdings gibt es einen Unterschied
zwischen ,kaum” und ,keine”, der insbesondere fur Zinsinvestoren von grofRRer Bedeutung sein
kann und folglich bei der adaquaten Preisfindung einer Geldwertanlage zwingend Beachtung
finden sollte. Das gilt umso mehr, da sich seit dem Jahr 2008, als EUR-Glaubiger zuletzt Zinsen
in gleicher Hbhe geboten bekommen haben, auch auf gesellschaftlicher Ebene ein
(Werte-)Wandel vollzogen hat, der in den beiden folgenden Zitaten gut zum Ausdruck kommt:

.Ich mochte gerne unterstreichen, dass wir in der Tat in der gemeinsamen Verantwortung, die
wir in der Bundesregierung fuhlen, dafir Sorge tragen wollen, dass die Sparerinnen und Sparer in
Deutschland nicht beftirchten mtdissen, einen Euro ihrer Einlagen zu verlieren.

JAls Reaktion auf die Erfahrungen der Finanzkrise 2008 haben viele Staaten neue Regelungen
erlassen. Ziel ist es, die Abwicklung einer Bank ohne den Einsatz Jffentlicher Mittel zu
ermaglichen. *°

Zwei Aussagen, die nicht nur einige Jahre, sondern inhaltlich ganze Welten trennen. Die erste
stammt aus dem Munde des damaligen Bundesfinanzministers Peer Steinbruck. Dieser sah sich
im Zuge der fortschreitenden Finanzmarktkrise des Jahres 2008 gezwungen, zur Beruhigung der
Markte bzw. des deutschen Sparers beizutragen und darauf hinzuweisen, dass des deutschen
Spareinlagen sicher sind, koste es (den deutschen Steuerzahler) was es wolle. Dieser
Blankoscheck wurde in den Folgejahren hinterfragt und schlieRlich bspw. mit der Einfuhrung der
Bank Recovery and Resolution Directive oder SRM-Verordnung auf ein ganzlich anderes
Fundament gestellt.

War es folglich im Lichte der Finanzmarktkrise noch ein ungeschriebenes Gesetz, Sparer resp.
Geldverleiher nicht fur die Fehler ,ihrer” Bank haftbar zu machen, hat sich diese Stimmungslage
in den Jahren danach deutlich verandert. Heute sind es Begriffe wie Bail-/n oder
Haftungskaskade, mit denen sich potentielle Geldwertinvestoren befassen sollten, bevor sie
Dritten ihr sauer Erspartes anvertrauen.

Fazit

Fasst man die vorstehenden Uberlegungen zusammen, so kann festgehalten werden, dass sich
die heutige Zeit in wesentlichen Punkten von jener des Jahres 2008 unterscheidet und dass diese
Erkenntnis vor allem fur Renteninvestoren von grof3er Relevanz ist. Denn, wie schon in den Jahren
zuvor, braucht es, ungeachtet des zwischenzeitlich erfolgten Zinsanstiegs, noch immer die
Bereitschaft zur Risikonahme, um mittels Zinsanlagen das Kapital real in seinem Wert zu erhalten.
Diese Erkenntnis ist fur Aktieninvestoren nicht neu, doch unterscheidet sich deren Kalkul
wesentlich von jenem der Rentenanleger. Denn letztgenannte kbnnen nicht darauf hoffen, dass
Fehlentscheidungen an einer Stelle durch gute Entscheidungen an anderer Stelle ausgeglichen
werden.

Das heilt nicht, die Rentenanlage als moglicherweise sinnvolle Alternative zur Aktienanlage aus
den eigenen Uberlegungen auszuschlieRen. Es heildt vielmehr zu akzeptieren, dass sich die Welt
in den zuruckliegenden 15 Jahren in zahlreichen und fur den Rentenanleger wesentlichen
Aspekten verandert hat und dass diese Verdnderungen zinstragende Anlagealternativen deutlich
komplexer haben werden lassen.

Zwar erscheint es auch uns derzeit (noch) abwegig, die Zahlungsfahigkeit deutscher Banken oder
hochrangiger Emittenten des Kapitalmarktes in Frage zu stellen. Doch sind gebrochene
Versprechen keine Erfindung der Neuzeit, sondern haben als Teil des Systems Geldwertanlage

7 https://www.dsgv.de/sparkassen-finanzgruppe/rating.html

8 https://de.wikipedia.org/wiki/S%26P_Global_Ratings

? https://www.spiegel.de/wirtschaft/merkel-und-steinbrueck-im-wortlaut-die-spareinlagen-sind-sicher-a-582305.html
10 https://www.onemarkets.de/de/rechtliches/bankenabwicklung-und-glaeubigerbeteiligung.html
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dazu beigetragen, Sicherungssysteme zu erschaffen (bspw. nach der Pleite der Herstatt Bank
1973/1974) bzw. Regeln auf gesellschaftlichen Druck hin zu verandern (Lehman Pleite,
Finanzmarktkrise). Und das sehr zum Vorteil all jener, die im Nachgang hiervon haben profitieren
kdnnen — wobei zuvor Investierte bzw. Geschadigte hiervon herzlich wenig hatten. Allein auf
Basis dieser Erkenntnis sollte das Ziel des Geldwertinvestors denn auch nicht darin bestehen, die
eigene Rendite mittels zinstragender Investitionen zu maximieren, sondern sich auf diese — auch
kUnftig jederzeit moglichen — Extremfalle bestmoglich vorzubereiten und entsprechend zu
positionieren.
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