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Ziel der Reihe

Herzlich willkommen bei Finanzwissen To Go. Sich mit den eige-
nen Finanzen zu beschiftigen, kann mithsam und langweilig sein.
Mit dieser Reihe mochte ich Thnen als Leser einen schnellen und
einfachen Einstieg in das jeweilige Thema ermoglichen. Trotzdem
soll das jeweilige Thema vollstindig und umfassend dargestellt
werden. Weil Halbwissen in die Sackgasse fithrt. Denn nur umfas-
sendes Finanzwissen ist die Quelle fiir einen langfristig erfolgrei-
chen Umgang mit Geld. Um dies zu erreichen, zeichnen sich die
Biicher dieser Reihe durch eine klare Struktur aus, die an einigen
Stellen mit einer Prise Humor garniert ist.






Vorwort

Anleihen sind nicht langweilig, wie viele Anleger glauben, sondern
spannende Finanzinstrumente, die Ihnen viele Moglichkeiten bie-
ten. Ob Sie feste oder variable Zinsen suchen, ob Sie sich vor Infla-
tion oder Deflation schiitzen wollen - Anleihen haben fiir jeden
etwas zu bieten.

Dieses Buch bietet eine umfassende und verstandliche Einfiih-
rung in die Welt der Anleihen. Es richtet sich an alle, die mehr tiber
dieses faszinierende Thema erfahren mochten.

Ob Anfianger oder Fortgeschrittener, dieses Buch wird Ihnen
einen wertvollen Einblick in die Welt der Anleihen geben. Ich wiin-
sche Thnen viel Spafi beim Lesen und viel Erfolg mit Anleihen!

Fur die freundliche Unterstiitzung bei dieser Arbeit mochte ich
Diplom-Ingenieur Hans-Jiirgen Gotte danken.

Wardenburg, Oktober 2024
Rudiger Gotte
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In diesem Buch wurden teilweise Bezeichnungen verwendet, die eingetragene Wa-
renzeichen sind; diese unterliegen als solche den gesetzlichen Bestimmungen. Samt-
liche Daten, Formeln und Ausfiihrungen in dem vorliegenden Buch wurden mit
grofiter Sorgfalt recherchiert und zusammengestellt. Dennoch kénnen weder Verlag
noch Autor sich fiir deren Richtigkeit verbiirgen; jegliche Haftung seitens Verlages
oder Autor fiir die Richtigkeit der in diesem Buch gemachten Angaben ist daher
ausgeschlossen.
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1. Einleitung

Stellen Sie sich vor, Sie konnten sich Geld leihen, um Ihre Traume
zu verwirklichen. Oder Sie konnten Ihr Geld verleihen, um anderen
zu helfen, ihre Traume zu verwirklichen. Und dabei auch noch
Geld verdienen. Klingt das nicht verlockend?

Das ist der Zauber von Anleihen. Anleihen sind eine der éltes-
ten und wichtigsten Finanzierungsformen. Sie ermoglichen es Staa-
ten, Unternehmen und anderen Organisationen, sich Geld zu
leihen, um ihre Ziele zu erreichen. Anleihen sind auch eine beliebte
Anlageklasse fuir Anleger, die regelmaflige Ertrage und ein gewis-
ses Mafs an Sicherheit suchen.

Anleihen sind aber nicht nur niitzlich, sie sind auch spannend.
Anleihen haben die Welt verdndert!. Sie finanzierten Kriege, schu-
fen Kunstwerke, bauten Schlosser, 16sten Revolutionen aus und for-
derten Innovationen. Anleihen sind ein Spiegel der menschlichen
Geschichte, Kultur und Kreativitit.

Aber was genau sind Anleihen? Wie funktionieren sie? Wie
werden sie bewertet? Wie werden sie gehandelt? Und welche Risi-
ken und Chancen bergen sie? Diese und andere Fragen werden in
diesem Buch beantwortet. Es ist eine umfassende und verstindli-
che Einfiihrung in die Welt der Anleihen. Es richtet sich an alle, die
aus beruflichen oder privaten Griinden mehr tiber dieses faszinie-
rende Thema erfahren mochten. In diesem Buch erfahren Sie unter
anderem:

1 Der bertihmte Geheimagent James Bond ist nach einer Anleihe benannt, die von

der britischen Regierung im Jahr 1899 ausgegeben wurde. Die Anleihe hatte
eine Laufzeit von 100 Jahren und einen Zinssatz von 2,5%. Sie wurde als "James
Bond" bezeichnet, weil sie die Initialen "JB" trug. Der Autor lan Fleming war
von dem Namen inspiriert und gab ihn seinem Romanhelden.
Ein anderes Beispiel ist die chinesische Mauer. Um die Kosten zu finanzieren,
gab die chinesische Regierung Anleihen aus, die an die Bevolkerung verkauft
wurden. Die Anleihen hatten einen Zinssatz von 3% und eine Laufzeit von 20
Jahren. Die Anleihen wurden als "Maueranleihen" bezeichnet und waren sehr
beliebt bei den Chinesen.



e Was sind Anleihen, wie entstehen sie und welche Arten
gibt es?

e  Wie Anleihen auf den Markten gehandelt werden und wel-
che Faktoren ihren Preis beeinflussen?

e  Wiekonnen Anleihen analysiert, bewertet und miteinander
verglichen werden?

e Wie lassen sich die Risiken im Zusammenhang mit Anlei-
hen messen und steuern?

e Wie konnen die aktuellen Trends und Entwicklungen auf
dem Markt fiir festverzinsliche Wertpapiere verfolgt und
interpretiert werden?

Dieses Buch ist kein trockenes Lehrbuch, sondern ein lebendiger
und praxisorientierter Leitfaden. Es enthilt viele Beispiele, Grafi-
ken und Tabellen, die Ihnen helfen, das Gelernte zu vertiefen und
anzuwenden. Es ist auch kein Buch, das Sie von vorne bis hinten
durchlesen miissen, sondern eines, das Sie je nach Interesse und Be-
darf nutzen koénnen. Sie konnen es als Nachschlagewerk verwen-
den, um einzelne Aspekte zu klidren, oder als Leitfaden, um sich
systematisch in das Thema einzuarbeiten.

Ob Sie Anfianger oder Fortgeschrittener sind, ob Sie Anleihen
kaufen oder verkaufen wollen, ob Sie beruflich oder privat mit An-
leihen zu tun haben - dieses Buch bietet Ihnen einen wertvollen Ein-
blick in die Welt der Anleihen. Es wird Ihnen helfen, die
Grundlagen zu verstehen, die richtigen Entscheidungen zu treffen
und die besten Ergebnisse zu erzielen.

Ich hoffe, Sie finden dieses Buch informativ, niitzlich und un-
terhaltsam. Ich wiinsche Thnen viel Spafs beim Lesen und viel Erfolg
mit Anleihen!



2. Wie eine Anleihe entsteht?

Wenn du eine Anleihe herausgibst, triffst du eine Vereinbarung mit
den Investoren, die deine Anleihe kaufen. Du sagst ihnen: “Hey, leiht
mir Geld, ich zahle es euch spéter zuriick, mit Zinsen”. Sie sagen:
“Okay, aber nur, wenn du uns zeigst, dass du kein Betriiger bist.”

Ein Unternehmen mochte eine Anleihe begeben und wird damit
zum Anleiheemittenten. Bei der Durchfiihrung einer Anleiheemis-
sion kann zwischen Eigen?- und Fremdemission sowie dem Ten-
derverfahren® unterschieden werden. Der Normalfall ist die
Fremdemission, bei der ein vom Emittenten beauftragtes Banken-
konsortium die Anleihe begibt.

2 In diesem Fall trigt der Emittent das gesamte Platzierungsrisiko, muss poten-
zielle Investoren fiir seine Anleihe finden und sich um alle technischen Aspekte
der Transaktion kiimmern. Auch der Zinssatz muss vom Emittenten selbst fest-
gelegt werden. Hierzu fiihrt er in der Regel Roadshows durch, um potenzielle
Investoren fiir seine Anleihe zu gewinnen und ein Feedback zu erhalten, zu
welchem Zinssatz die Investoren die Anleihe zeichnen wiirden. Damit ist die
Eigenemission zwar die kostengiinstigere Variante, hat aber gegeniiber der
Fremdemission einen entscheidenden Nachteil: Mangels eigener Platzierungs-
kraft dauert die Platzierung von Eigenemissionen in der Regel linger, da zum
Beispiel keine Bank ihre Reputation in die Waagschale wirft. Dennoch wurden
beispielsweise die meisten der bisher emittierten Fufiball-Fananleihen im Rah-
men einer Eigenemission platziert. Sie konnten iiber das Online-Portal des Ver-
eins gezeichnet werden, auf dem die fiir eine Zeichnung notwendigen
Unterlagen - Zeichnungsantrag, Wertpapierprospekt, Termsheet - zur Verfii-
gung gestellt wurden.

3 Das Tenderverfahren hat nichts mit Dampflokomotiven zu tun. Das Tenderver-
fahren ist vielmehr ein klassisches Auktionsverfahren. Am Beispiel der Emis-
sion einer Bundesanleihe (in der Regel werden alle Bundeswertpapiere auf
diese Weise begeben) soll die Funktionsweise verdeutlicht werden: Als Bieter
konnen in diesem Verfahren nur Banken auftreten, die von der Finanzagentur
des Bundes als Auktionsteilnehmer zugelassen wurden. Die Banken der Bieter-
gruppe konnen von anderen Kreditinstituten, professionellen Anlegern oder
Privatanlegern mit der Abgabe von Geboten beauftragt werden. Die Gebote
miissen auf einen Nennbetrag von mindestens 1 Million Euro lauten und den
Preis angeben, zu dem die Bieter bereit sind, die angebotene Bundesanleihe zu
kaufen. Die Zuteilung erfolgt vom hochsten Gebot abwirts, bis das angestrebte
Emissionsvolumen erreicht ist. Die Emissionstermine der jeweiligen Bundes-
wertpapiere werden bereits Ende des Vorjahres fiir das folgende Kalenderjahr
in einem Emissionskalender bekannt gegeben. Die Kupons werden dagegen
erst kurz vor der Emission festgelegt. Sie richten sich nach dem dann aktuellen
Zinsniveau.



Die Bank, die das Konsortium (oder Syndikat) zusammen-
stellt, die Anleihebedingungen festlegt und die Platzierung leitet,
wird als ,Lead Bank” (auch , Lead Manager” oder , Book Runner”)
bezeichnet. Der ,, Underwriter” ist die Bank, die mit dem Unterneh-
men bei der Erstellung der Angebotsunterlagen zusammenarbeitet,
die Richtigkeit der Dokumentation und der Berichtsanforderungen
sicherstellt und potenzielle Investoren identifiziert, um das bevor-
stehende Angebot zu vermarkten und das 6ffentliche Interesse zu
wecken. Die Konsortialbanken vermitteln, beraten und begleiten
somit die Emission der Anleihe.

Wenn das Unternehmen noch kein Rating hat, wird ihm von
den Konsortialbanken ein Ratingberater zur Seite gestellt. Ohne Ra-
ting ist es fiir ein Unternehmen heutzutage schwierig, Geld auf dem
Anleihemarkt aufzunehmen. Der Ratingberater macht das Unter-
nehmen fit fiir den Qualitétstest der Ratingagenturen.

Gleichzeitig versuchen die Konsortialbanken, die Finanzie-
rungsziele des Emittenten mit den Wiinschen der Investoren in Ein-
klang zu bringen. Dies gleicht der , Quadratur des Kreises”: Der
Emittent mochte moglichst niedrige Zinsen zahlen, wihrend die In-
vestoren moglichst hohe Renditen erzielen wollen. Die passenden
Konditionen fiir die Anleihe werden daher in Verhandlungen zwi-
schen Unternehmen und Investor gefunden. Dabei werden Fragen
geklart wie: Wie lange soll die Laufzeit der Anleihe sein? Wie hoch
soll die Verzinsung sein? Wie grof$ soll das Volumen der Anleihe
sein? Stehen das Rating und die Konditionen der Anleihe fest, be-
ginnt die Werbung. Auf so genannten Roadshows stellen die Kon-
sortialbanken die Anleihe und das Unternehmen vor. Die
Roadshows richten sich vor allem an institutionelle Investoren wie
Versicherungen und Fonds.

Nach Abschluss der Roadshows geht es ans Eingemachte: In
einem Orderbuch geben interessierte institutionelle Investoren Ge-
bote ab, zum Beispiel tiber die Zinskonditionen oder das Volumen,
das sie ordern wollen. Ist das Orderbuch geschlossen, geht nichts
mehr. Auf Basis der abgegebenen Orders werden nun die Konditi-
onen der Anleihe festgelegt. Die Anleihe wird gegen einen



Swapsatz* gepreist, zu dem feste in variable Zinszahlungen ge-
tauscht werden. Man hort verwirrende Ausdriicke wie: Mid Swap?®
plus 50 oder 100¢. Diese Zahlen geben an, wie viele Basispunkte (ein

¢ Bei einem Zinswap werden Zinszahlungsstrome, deren Hohe fiir die gesamte
Laufzeit fest vereinbart ist, gegen einen Zahlungsstrom getauscht, der sich auf
einen kurzfristigen (und damit variablen) Zinssatz bezieht. Der gebrauchlichste
Index fiir den variablen Teil eines Zinsswaps ist der 3-Monats-US-Dollar-
LIBOR. Letztendlich handelt es sich bei Zinsswaps um bilaterale Finanzver-
trége. Die Partei, die den festen Zinssatz zu zahlen verspricht, wird als Payer
bezeichnet. Die andere Vertragspartei, die den festen Zinssatz erhélt und den
variablen Zinssatz zahlt, wird als "Receiver" bezeichnet.
Fazit: Ein Zinsswap entspricht dem Tausch einer Anleihe mit festem Kupon
gegen eine Anleihe mit variablem Kupon. Der Payer gibt dem Receiver die An-
leihe mit dem fixen Kupon. Der Receiver gibt dem Payer den Floater. Beide
Anleihen haben dieselbe Laufzeit. Die Kuponanleihe notiert wie der Floater zu
pari. Daher hat der Zinsswap zum Zeitpunkt des Abschlusses fiir beide Par-
teien einen Wert von Null. Andernfalls wiirden sie ihn nicht ohne Ausgleichs-
zahlung abschliefien. Jede Partei gibt und erhilt etwas, das den gleichen Wert
hat.
Die Motivation fiir den Abschluss eines Zinsswaps ist in der folgenden Tabelle
dargestellt. Je nachdem, wie sich die Zinsen entwickeln, winken mehr oder we-
niger grofle Gewinne.

Markterwartung Faktum Payer Receiver
Die Zinsen steigen schneller
Die Zinsen steigen | oder stérker als erwartet. gewinnt | verliert

Die Zinsen steigen langsamer
oder schwécher als erwartet

oder die Zinsen fallen sogar. verliert gewinnt
Die Zinsen fallen schneller
Die Zinsen fallen oder starker als erwartet. verliert gewinnt

Die Zinsen fallen langsamer

oder schwécher als erwartet

oder die Zinsen steigen sogar | gewinnt | verliert
Geht ein Anleger beispielsweise davon aus, dass die Zinsen schneller steigen
werden, als es der Markt insgesamt erwartet, so kann er sich dies zunutze ma-
chen, indem er sich bei einem Zinsswap auf die Payer-Seite begibt und so auf
einen ordentlichen Gewinn hoffen.

5 Der Mid Swap (MS) ist der Durchschnitt der Geld- und Brief-Swapsitze, die als
Referenz fiir die Berechnung der Gesamtzinskosten einer variabel verzinslichen
Anleihe verwendet werden. Bid ist der feste Zinssatz, den man fiir den variab-
len Zinssatz (zum Beispiel LIBOR) erhilt, wihrend Ask der feste Zinssatz ist,
den man fiir den variablen Zinssatz (beispielsweise LIBOR) zahlt.

6 Wenn beispielsweise von “Mid Swap plus 50” die Rede ist, bedeutet dies, dass
der Mid Swap-Satz um einen Aufschlag von 50 Basispunkten (bps) erhoht wird.
Dieser Aufschlag wird haufig hinzugefiigt, um das Kreditrisiko des Emittenten
der Anleihe widerzuspiegeln. Der aktuelle Mid-Swap-Satz betragt fiir finf
Jahre 2,82 Prozent (Stand: 22.04.2024). Dann wiirde “Mid-Swap plus 50”

5



Basispunkt entspricht 0,01 Prozentpunkten) der Emittent tiber dem
Swapsatz zahlen muss.

Der spannendste Moment ist der Tag des ,, Pricing Call”. Dies
ist der Hohepunkt der Emission, da nun die genauen Bedingungen
der Anleihe festgelegt werden. Die wichtigsten sind: Laufzeit,
Nennwert, Hohe des Zinskupons und Emissionsvolumen.

Anschlieffend wird die Anleihe im Primé&rmarkt bei instituti-
onellen Investoren platziert. Danach geht der Handel im Retail, also
zwischen Banken und Borse, weiter. Die Anleihe ist nun fiir den
Anleger handelbar’. Dieser Markt wird Sekundédrmarkt® genannt.

Doch was genau ist eine Anleihe? Was verbirgt sich hinter ei-
ner Anleihe? Diesen Fragen gehen wir im ndchsten Abschnitt nach.

bedeuten, dass die Anleihe insgesamt 3,32 Prozent zahlt - das ist der Mid-Swap-
Satz plus der zusitzliche Spread von 0, 50 Prozent.

7 Der Kaufpreis der Anleihe wird dann vom neuen Gldubiger an den alten Glau-
biger tiberwiesen. Der Schuldner (Emittent der Anleihe) ist von der Transaktion
nicht betroffen.

8 Primér- und Sekundarmairkte sind keine Erfindung der Finanzmarkte, sondern
kommen auch in anderen Lebensbereichen vor, zum Beispiel bei Eintrittskarten
fiir Konzerte groer Popstars. Meist stehen die Fans schon vor Offnung der ers-
ten Kartenausgabe (Primarmarkt) Schlange und kaufen mehr als sie benétigen.
Einige Zeit spater werden die iiberschiissigen Karten beispielsweise tiber eBay
verkauft (Sekundarmarkt). Es entsteht ein Handel, der stark von aktuellen In-
formationen und Medienberichten iiber das Konzert beeinflusst wird. Insofern
sind beide Mirkte miteinander verbunden.



3. Gestatten, Bond -
Orientierung im Rentenmarkt

Um im unbekannten Geldnde nicht auf den Holzweg zu geraten, ist
es besser, sich zunéchst zu orientieren. So findet man leicht den rech-
ten Weg.

Anleihen, im Deutschen auch als ,Rentenpapiere” und , Schuldver-
schreibungen”, in der Schweiz als ,Obligationen”, im angels&chsi-
schen Sprachraum als ,(Corporate) Bonds” bezeichnet, sind als
Wertpapiere verbriefte Forderungsrechte, die an der Borse platziert
und gehandelt werden.

Eine Anleihe (verzinsliches Wertpapier) ist nichts anderes als ein Kredit.

Der Anleger zahlt den Nennwert
der Anleihe an den Schuldner

Anleger . Ausgebende Organi-
(= Gfi%a'lelbi— (Leistung des Anlegers) sation der Anleihe
ger, Kre- (z. B. Unternehmen,
ditgeber) Staat)

(= Emittent, Schuld-

Als Gegenleistung fiir die Zah-

lung bekommt der Anleger die

Anleihe, welche die Rechte und
Pflichten des Schuldners verbrieft.

ner, Kreditnehmer)

\ 4

Anleihe
Nennwert: 1.000 Euro
Laufzeit: 5 Jahre
Zinsen: 5 % p.a.

\ 4

Wahrend der Laufzeit erhdlt der Anleger als Glaubiger eine jahrliche Verzin-
sung von 5 %, also 50 Euro. Am Ende der Laufzeit wird die Anleihe vom Schuld-
ner zum Nennwert zuriickgezahlt.

Abbildung1: Funktionsprinzip einer Anleihe

Wenn jemand eine Anleihe kauft, leiht er dem Verkéufer (auch
Emittent genannt) Geld. Der Kéufer wird zum Gldubiger, der Ver-
kdufer zum Schuldner. Der Schuldner verspricht dem Gldubiger,



ihm Zinsen zu zahlen, die von der Laufzeit abhéngen, und ihm das
geliehene Geld zuriickzugeben. Die Bedingungen dafiir stehen in
den Anleihebedingungen. Sie sind fiir alle Gldubiger gleich und 4n-
dern sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe nicht.

Der grole Vorteil von Anleihen ist, dass sie an der Borse ge-
handelt werden konnen. Aber wie verkauft man eine Anleihe an
jemand anderen, wenn man das Geld braucht? Das hingt von der
Art der Anleihe ab: Inhaber- oder Namensschuldverschreibungen.

Bei Inhaberschuldverschreibungen steht nicht IThr Name auf
der Anleihe, sondern nur der Name des Schuldners. Sie kénnen die
Anleihe jederzeit weitergeben, ohne den Schuldner dariiber zu in-
formieren. In diesem Fall sind Sie nicht mehr Gldubiger und haben
keinen Anspruch mehr auf Zinsen und Riickzahlung. Der neue Be-
sitzer der Anleihe ist dann Gldubiger und hat alle Rechte. Aus die-
sem Grund sind Inhaberschuldverschreibungen sehr flexibel und
leicht handelbar. Ein Beispiel fiir eine Inhaberschuldverschreibung
ist die Bundesanleihe.

Bei Namensschuldverschreibungen (Registered Bonds) steht
Ihr Name auf der Schuldverschreibung. Der Schuldner kennt Sie
personlich und hat Sie in ein Register eingetragen. Sie erhalten eine
Urkunde, die IThren Bond bestitigt. Sie konnen Thre Anleihe nicht
einfach verkaufen, sondern miissen den Schuldner fragen und
seine Zustimmung einholen. Stimmt er dem Verkauf zu, muss er
den neuen Kéiufer in sein Register eintragen. Namensschuldver-
schreibungen sind daher nicht sehr flexibel und schwer zu handeln.
Sie kdnnen in der Regel nicht an der Borse gekauft werden, sondern
nur vom Schuldner oder von jemandem, der die Zustimmung des
Schuldners hat. Ein Beispiel fiir Namenspapiere sind Namens-
pfandbriefe, die von Banken oder Sparkassen zur Finanzierung
langfristiger Kredite ausgegeben werden, wobei der Kadufer in ein
Register eingetragen wird.

Unabhingig davon, ob es sich um eine Inhaber- oder eine Na-
mensschuldverschreibung handelt, sind die Schuldverschreibun-
gen, sofern in den Anleihebedingungen nichts anderes bestimmt
ist, voneinander unabhingig, was bedeutet, dass jeder Anleger An-
spruch auf die vollstandige Erfiillung seiner Rechte hat und diese



Rechte allein und ohne Mitwirkung der tibrigen Gldubiger geltend
machen kann.

Eine Anleihe besteht aus zwei Teilen: dem Mantel, der die
Schuldverschreibung darstellt und das Recht auf Verzinsung und
Riickzahlung verbrieft, und dem im Mantel befindlichen Bogen,
der aus Zinsscheinen (in der Regel 5 bis 20 Stiick) und einem Er-
neuerungsschein (auch Talon genannt) besteht.

Mantel

Bogen

Abbildung 2: Mantel und Bogen einer Lufthansa-Anleihe vom 3. Mai
2005

Wie in der Abbildung zu sehen ist, haben alle Anleihen charakte-
ristische Merkmale. Die meisten Anleihen haben eine im Voraus
festgelegte Laufzeit. Zu Beginn der Laufzeit stellen die Anleger
dem Emittenten Kapital zur Verfiigung, indem sie die Anleihe kau-
fen oder (wie es auch genannt wird) zeichnen. Wahrend der Lauf-
zeit wird die Anleihe verzinst. Am Ende der Laufzeit erfolgt die
Riickzahlung (Tilgung) der Anleihe.

Die Zinszahlung an den Anleger erfolgt bei den meisten An-
leihen einmal jahrlich (= jahrlicher Kupontermin). Der Kupon wird



in Prozent des Nennwertes angegeben. Einige Anleihen weisen
auch eine halbjdhrliche oder vierteljahrliche Zinszahlung auf.

Beispiel: Kupon und Laufzeit
Die Lufthansa AG hat am 3. Mai 2005 eine Anleihe mit einem jghrlichen
Kupon von 3,625 Prozent begeben. Der Kupon ist einmal jahrlich am 3.
Mai zahlbar. Die Anleihe hat eine Laufzeit vom 3. Mai 2005 bis zum 3.
Mai 2010, also 5 Jahre.

Um den Verkauf einer grofien Anleihe (zum Beispiel Lufthansa
50.000.000 Euro) zu erleichtern, wird die Anleihe bei der Emission
in mehrere Teilschuldverschreibungen gesttickelt.

Die Stiickelung einer Anleihe bezeichnet die kleinstmogliche
Einheit, die erworben und gehandelt werden kann. Bei Publikums-
anleihen betrédgt die Stiickelung in der Regel 100, 500 oder 1.000
Euro, bei Angeboten fiir institutionelle Anleger (zum Beispiel Ver-
sicherungen) haufig 100.000 Euro oder mehr. Die Sttickelung einer
Anleihe wird auch als Nennwert oder Nominalwert bezeichnet.

Die Stuickelung des Nennwertes, die der Emittent bei der
Emission der Anleihe festlegt, wirkt sich auf die méglichen Investi-
tionsbetrége aus. Hat der Emittent, wie zum Beispiel die Lufthansa,
festgelegt, dass seine Anleihe in Nennwerte von 100 Euro und 500
Euro gesttickelt wird, ist es nicht moglich, 350 oder 1.750 Euro in
die Anleihe zu investieren. Die Anlagen miissen immer durch 100
beziehungsweise 500 teilbar sein, also 200 Euro, 300 Euro, 500 Euro,
1.000 Euro und so weiter.

Die Summe aller Stiicke (Stiickelung x ausgegebene Stiicke)
ergibt das Gesamtnominale, also das Volumen der Anleihe.
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Beispiel: Stiickelung

Die Lufthansa AG hat am 3. Mai 2005 eine Anleihe mit einem Gesamt-
nennbetrag beziehungsweise Anleihevolumen von 50.000.000 Euro be-
geben. Dieses Anleihevolumen von 50.000.000 Euro ist eingeteilt in
250.000 Teilschuldverschreibungen zu je 100 Euro und 50.000 Teil-
schuldverschreibungen zu je 500 Euro, was dem Nennwert der Anleihe
entspricht. Am Ende der Laufzeit zahlt Lufthansa dem Kéufer der An-
leihe fiir jede erworbene Teilschuldverschreibung entweder 100 Euro
oder 500 Euro zuriick.

Eine Besonderheit von Anleihen ist, dass sie an der Borse in Prozent
ihres Nennwertes notiert werden. Der Kurs einer Anleihe wird in
der Regel mit zwei Dezimalstellen angegeben. Ebenso wird der
Ausgabepreis der Anleihe in Prozent des Nennwertes angegeben.
Dies ist der Preis, zu dem die Anleihe bei der Emission verkauft
wird. Das Filligkeitsdatum ist das im Voraus festgelegte Datum, an
dem der Emittent die Anleihe zum Tilgungskurs (oder Riickzah-
lungskurs) zurtickzahlen muss. Er wird ebenfalls in Prozent des
Nennwerts angegeben.

Beispiel: Kurs, Ausgabekurs und Tilgungskurs
Der Kurs der Lufthansa-Anleihe betrdgt am 03.05.2005 99,98 %. Das be-
deutet, dass der Anleger fiir die Anleihe 99,98 % Prozent des Nennwer-
tes bezahlen muss. Der Nennwert der Anleihe betragt 500 Euro. So muss
der Anleger 499,90 Euro (= Nennwert - Kurs / 100 = 500 - 99,98 / 100)
fuir die Anleihe bezahlen. Der Ausgabekurs und Tilgungskurs der An-
leihe betrugen 100 Prozent des Nennwertes.

Der Ausgabe-, Borsen- und der Tilgungskurs konnen genau dem
Nennwert entsprechen (= pari), unter dem Nennwert liegen (= un-
ter pari) oder tiber dem Nennwert liegen (= tiber pari). Bei einem
Kurs unter pari spricht man auch von einem Abschlag (= Disagio),
bei einem Kurs tiber pari von einem Aufgeld (= Agio). Dies hat
Auswirkungen auf die Rendite der Anleihe.
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