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Wandelanleihen: Perfekt fur die Marktphase

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

stellen Sie sich folgendes vor: [hr Bankberater empfiehlt
Ihnen ein ungewohnliches Wertpapier. Unabhéngig von Altersvorsorge!
der Richtung der Borse soll es Ihnen regelmaliig Zinsen
eintragen. Hinzu kommt: Sofern die Aktienmarkte weiter Jetzt kostenfrei veraleichen!
steigen, nehmen Sie zusétzlich zum Zins an Kursgewin-
Volker Altvater  nen teil. Traum oder Realitét?
Herausgeber Werden bei Ihnen Erinnerungen an die,, Eier legende Wollmilchsau® wach, die bekanntlich nur als ge-
falliger Wunsch exigtiert. In diesem Fall aber ist sie real und kombiniert auf clevere Weise die Sicherheit
von Anleihen mit der Chance von Aktien. Wandelanleihe heifdt die interessante Gattung. Sie bietet |hnen neben steten Zins-
einnahmen die Teilhabe an Kursgewinnen am Aktienmarkt.

Die Welt der Wandelanleihen ist mannigfaltig. Sie beinhaltet konservative Produkte ebenso wie Papiere, deren Chancen
und Risiken denen von Aktien éhneln. Der Zeitpunkt, sich mit Wandlern zu beschéftigen, ist momentan gleich in zweifacher
Hinsicht ginstig: Zum Einen hélt die Unsicherheit (iber die weitere Erholung von Aktien an und l&sst einen ungesicherten
Einstieg in den Aktienmarkt gegenwartig a's riskant erscheinen. Zum Anderen sind die Kurse der Wandler im Krisenjahr
2008 durch Zwangdliquidationen von in Schieflage geratenen Hedgefonds derart unter Druck geraten, dass viele
~Convertibles*, wie die Spezies im Fachjargon heif3t, heute zum Schnéppchenpreis zu haben sind.

Wie Wandelanleihen én detail funktionieren, welche Renditen Sie als Anleger erwarten kénnen und worauf beim Kauf
der Kombiprodukte unbedingt zu achten ist, erlautern wir Thnen auf den néchsten Seiten.

Viele neue Anregungen fir Ihre Geldanlage wiinscht Vl Ww" ,
Ihr Volker Altyater, Her ausgeber

Air Berlin-Wandelanleihe lockt mit 200% in knapp 3 Jahren

rinnern Sie sich? Als Air Berlin 2006 die Borse ansteuerte, um frisches Kapital zu tanken, war das Echo
desastr6s. Manch’ Analyst rdumte den Berlinern nur wenig Chancen ein. Der Reiz heute: Uberlebt die
irline weitere drei Jahre, winkt spekulativen Anlegern ein stattlicher Ertrag von rund 200 Prozent.

Mdglich macht dies die Wandelanlethe von Air Berlin (WKN AONQO9H). Der Reiz: Die Anleihe (Kupon: 1,5%,
Wandlungspreis: 22,47 Euro) notiert bei rund 35 Prozent ihres Nominalwertes von 100.000 Euro. Folglich stellt sich die
Rendite aus laufenden Zinszahlungen auf etwa 4,3 Prozent. Das eigentlich Interessante ist jedoch die Laufzeit. Sie kon-
nen das Papier bereits zum 11.04.2012 zu 100 Prozent kiindigen. Bleibt Air Berlin bis dahin solvent, erhalten Sie allein
durch die Tilgung der Wandelanleihe (zum Nominalwert von 100%) knapp das Dreifache des Einsatzes zurtick.

Die Risiken sind jedoch hoch. Bereits 2008 sank der operative Gewinn der Nummer 2 am deutschen Himmel um 7,2
auf 14,2 Mio. Euro. Gleichzeitig sank auch der Cash-Flow um 60 Prozent auf gut 44 Mio. Euro und wuchsen die Schulden
(Nettobasis) von 562 auf 762 Mio. Euro. CEO Joachim Hunold steuert nun dagegen: Er will Strecken streichen, die Flotte
von 140 auf 128 Maschinen kiirzen und sieht dank der kiirzlich eingegangenen Uberkreuzbeteiligung mit TUIfly

: . : Synergien von 20 Mio. Euro entgegen. Hinzu treten (noch vage) weitere mogliche Syner-
gien aus und mit dem neuen strategischen Grof3aktionar (15,3%) ESAS.

Chance/Risiko: Fazit: Eine Wandelanleihe mit groRRer Chance und hohem Risiko! Auch wenn sich Air

LiEdiig hioch Berlin-Chef Hunold aktiv um eine Besserung der Situation bemiiht, eine Stabilisierung
CABWertung: der Lage ist bidang nur fir Optimisten erkennbar. Die Wandel schuldverschreibung ist
R Al C - allenfalls fiir hochspekulative Anleger geeignet, die notfalls auch einen Totalverlust hin-
uninteressant sehr interessant Zund'\men baet Snd



http://www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Altersvorsorge/?PID=gab&AID=pdf65x91-0905
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000A0NQ9H6
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Anleihen: Wandelanleihen verkniipfen die Sicher heit von Renten mit den Chancen von Aktien

Ausgesuchte Wandelanleihen bieten sehr attraktive Renditen

eht es Ihnen auch so? Vielen Anlegern fehlte in der Krise die Risikobereitschaft — nun schauen sie den
Gsteigenden Kursen hinterher. Dabei gibt es eine elegante M dglichkeit, jederzeit einen Full im Aktien-
markt zu haben und das Risiko dennoch gering zu halten.

Das Zauberwort heil3t Wandelanleihe, und falls Ihnen die Spezies noch kein Be-
griff sein sollte, so sind Sie nicht alein. Die Gattung, gleichwohl hoch interes- 116

sant, fuhrt in Deutschland ein Schattendasein — zu Unrecht. -

Begrenztes Risiko, unbegrenzte Chance 108
Die Wandelanleihe (, Convertible Bond") ist zunéchst nichts anderes als ein fest-
verzindiches Wertpapier. Sie hat in der Regel einen festen Zinskupon, eine defi-
nierte Laufzeit und wird wie gewohnliche Anleihen an der Borse gehandelt.
Der entscheidende Unterschied: Zur Féligkeit haben Sie die Wahl. Sie kon-
nen sich den,, Wandler entweder zum Nominalwert von 100 Prozent zuriickzah-
len lassen oder ihn in Aktien zu einem vorher festgel egten Wandlungspreis tau-
schen und so vom Glaubiger zum Eigentimer werden. Das heifdt: Ihr Risiko ist
dlein auf die Zahlungsfahigkeit des Emittenten beschrankt, wahrend Ihnen, nach Wandelanleihe
oben geblickt, mit steigendem Aktienkurs, alle Gewinnchancen offen stehen. Fresenius
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Der Markt lockt mit interessanten Bewertungen www geldaniage-brief de
Ein Beispiel: Fresenius hat in 2008 eine Wandelanleihe aufgelegt (WKN 238 7.1 161 273 47
AOVYAD). Dem Papier mit Falligkeit am 14.08.2011 heftet ein Zinskupon von
5,625 Prozent an. Der Nominalwert betrégt 50.000 Euro. Jede Anleihe berechtigt Sie zum Bezug von 1.284 Stammaktien der
Tochter Fresenius Medical Care (FMC), was einem Wandlungspreis von 38,94 Euro entspricht (aktueller Kurs: 29,80 Euro).
Das Interessante: Fur die Wandelanleihe bezahlen Sie gegenwaértig an der Borse nur 92 Prozent ihres Nominalwertes (46.000
Euro). Das Besondere indes. Die Anleihe kommt mit einer Sonderausstattung daher. Grund: Zur Faligkeit haben Sie keine
Wahl. Sie kdnnen die Wandelanleihe nicht zu 100 Prozent (50.000 Euro) tilgen lassen. Sie miissen sie stattdessen in 1.284
FMC-Aktien wandeln. Das bedeutet: Die FMC-Aktie darf nur leicht fallen. Andernfalls wirde sie Ihren Zinskupon aufzeh-
ren. Steigt sie hingegen deutlich, profitieren Sie noch vor der Wandlung vom Kursgewinn.

Ein Beispiel: DieAktie steigt, sagen wir auf 45 Euro. Ihre Anleihe hat dann einen Wert von 57.781 Euro (45 Euro x 1.284
Stiick). Folglich realisieren Sie einen Ertrag von 11.781 Euro (57.781 Euro — 46.000 Euro), entsprechend 25,6 Prozent. Hinzu
kommen: die Zinskupons.

76

Gunstiger Zeitpunkt zum Einstieg

Nicht nur das Prinzip der Wandelanleihe selbst, auch das gegenwértige Marktumfeld ist glinstig. Grund ist die Sonder-
situation 2008 und der wichtigste Akteur im Markt fir Wandelanleihen: Hedgefonds. Im Zuge der Krise gerieten viele von
ihnen in Notlage. Um Kredite bedienen zu kdnnen, mussten sie ihr Portfolio liquidieren. Folge: Die Kurse der Wandler bra-
chen an breiter Front ein. Inzwischen haben die ,, Convertibles® ihren Boden gefunden. Ahnlich wie der FMC-Wandler, so
erreichen nun viele Papiere Bewertungen, die einen Einstieg aussichtsreich erscheinen lassen.

Neuemissionen: Das Angebot an Wandelanleihen wéchst

Der so erreichte Boden ist zugleich ein Nahrboden, der Wandelanleihen von gesunde(te)r Basis aus zum Comeback verhilft:
Seit Ende Mé&rz kamen allein in Europa Emissionen im Wert von fast 5 Mrd. Euro an den Markt. Diesist fast die Hélfte des
Volumens 2008. Unter ihnen: der Werbekonzern WPP, der Rohstoffriese Anglo American und Arcelor-Mittal.

Fazit: So attraktiv die Bewertung manch’ Wandlers, so schwierig ist der Markt fir Anleger. Es gilt: Sie sollten nur Papiere
von Emittenten mit einem Rating von BBB oder hther erwerben — zu hoch ansonsten das Ausfallrisiko. Wie das Wandel -
papier von Fresenius, so beinhalten viele Papiere Spezia ausstattungen; sie setzen folglich ein griindliches Studium des Ver-
kaufsprospektes voraus. Nicht zuletzt kommen Wandelanleihen mit hohen Stiickelungen von 50.000 Euro und mehr daher.
Beides, erforderliches Spezialwissen und hoher Kapitalaufwand, qualifizieren Wandelanleihen daher fir eine Fondsl dsung.
Welche Manager ihr Handwerk verstehen, zeigen wir Ihnen auf der nachstehenden Seite.

Weblinks: Wandelanleihen an deutschen Bérsen (Ubersicht), Hintergrundwissen Wandelanleihen


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000A0VYAD8
https://www.boerse-stuttgart.de/de/toolsundservices/produkte-finderuebersichtsseite/anleihen-finder/anleihen-finder.html?fndr_sel=&suche=1&wp_keyword=&fnd_typ=wa&rating_von=alle&rating_bis=alle&waehrung=alle&lauf_ab=&lauf_bis=&zins_ab=&zins_bis=&rendite_ab=&rendite_bis=&kurs_ab=&kurs_bis=&min_einheit_ab=&min_einheit_bis=&emittent=alle&submitform=Suchen
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://de.wikipedia.org/wiki/Wandelanleihe
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Wandelanleihen-Fonds: Der DWS Convertibles hat die Nase vorn

Die Top-Fonds fir Wandelanlethen

ist dasanders: Da viele Papiere mit Spezialausstattungen daher kommen, préadestiniert sich deren Auswahl in

N icht immer ist ein aktiv gemanagter Fonds die beste L 6sung fur Ihr Depot. Im Bereich von Wandelanleihen

besonderem Mal3e fur die Fondsddsung. Wir zeigen | hnen, welcher Fonds sich fir Ihr Depot qualifiziert.

Bléttern Sie durch einschlégige Fonddlisten, finden Sie sich in einem Dschungel
wieder. Beinahe jedes grof3ere Haus wirbt damit, I|hnen das spannende Thema
Wandelanleihen zu erschliefien: Wandler aus Asien, Standard-Renten und Con-
vertiblesim Mix, Wandler plusAktien, wahlweise in Euro oder US-Dollar deno-
miniert. Doch der Dschungel lichtet sich rasch: Nur wenige behaupten sich Uber
langere Zeitrdume a) gegenuber ihrer Benchmark und b) den Mitbewerbern.

Solide: der Deka-Wandelanleihen CF

Ein solider Fonds ist der Deka-Wandelanleihen CF (WKN 693798). Der Fonds
des Sparkassen-Ablegers nutzt Chancen weltweit. Er fokussiert Schuldner
bester bis mittlerer Qualitét. Fir den Pepp sorgen spekulative Titel (maximal
25%). Das Crashjahr 2008 Uberstand der 2003 aufgelegte Fonds gut. Das Minus:
kaum acht Prozent. Auch die Kosten des (sparplanféhigen) Fonds sind moderat:
bis zu drei Prozent firs Agio und danach 0,9 Prozent pro Jahr.

Eher firsTrading: der Convertibles Global Diversified

Noch keine zwei Jahre am Markt und dennoch schon in die Top-Fonds aufge-
riickt, ist der dollarlastige Convertible Global Diversified Ul von Universal-In-
vestment (WKN AOM999). Der Fonds steht unter der Agide des Schweizer
Wandel anleihen-Spezialisten Holinger Asset Management, halt gut zehn Prozent
seines Pulvers trocken und weist dennoch ein hoheres Risiko-/Ertragspotenzial
auf. Sein Ziel: moglichst hoher Kapital zuwachs. Folglich schlug das Jahr 2008
ungefedert durch: minus 18 Prozent. Auch die Volatilitét liegt mit zwanzig Pro-
zent hoch auf. Die Kosten: ein Agio von bis zu drei Prozent, dazu stattliche Ma-
nagement- und Beraterkosten von fast 1,7 Prozent pro Jahr.

Ausgewogen: der DWS Convertible

Das beste Verhdltnis von Risiko zu Ertrag finden Sie beim 18 Jahre alten Veteran
des Sektors: DWS Convertibles (WKN 847426). Fondsmanager Marc-Alexan-
der Kniel3 verteilt fast 700 Mio. Euro auf 52 Einzeltitel und sichert sie in Euro
ab. Rund die Hélfte der Titel hat ein Rating von BBB oder hther, knapp ein
Drittel ist ohne Rating. Die Restlaufzeit im Schnitt: zehn Jahre.

Das Depot ist aushalanciert: Wandler mit Anleihe- und Aktiencharakter halten
sich etwa die Waage. Kniefd schétzt die Méarkte optimistisch ein, zeichnete folge-
richtig viele kiirzlich erfolgte Emissionen. In Sachen Sensitivitét setzt er auf ein
Deltavon 45 Prozent. Das heif¥t fir Sie: Die durchschnittliche Wandelanleihe im
Depot des Fonds vollzieht Kurszuwéchse der Aktie mit knapp der Halfte nach.

Die Performance kann sich sehen lassen: Von 2005 bis 2007 legte der Fonds
um fast dreifdig Prozent zu. In 2008 gab er jedoch rund zwanzig Prozent ab. In-
zwischen hat er die Delle komplett ausgebligelt. Die Kosten: moderate 0,85 Pro-
zent pro Jahr. Das Agio: bis zu drei Prozent.

DWS C tibl
Fazit: Eslohnt sich, dieAuswahl von Wandelan-

Chance/Risiko: leihen an Experten zu delegieren. Am besten
gefdlt uns das DWS-Depot. Obwohl es nicht

niedrig hoch

DWS Convertibles

wevywy geldantage-brief .de
2006 2007 2005 2009

I nvestmentfonds-News

Vontobel setzt auf Wandelanleihen.
Diedefensiven Eigenschaften von An-
lethen nutzen und dennoch von der
Chance auf steigende Aktienkurse
profitieren — das ist das Credo eines
frisch aufgelegten Wandelanleihen-
Fonds aus dem Hause Vontobel. Der
Global Convertible Bond-Fonds
(WKN AORL4M) investiert dazu
weltweit. Er streut |hr Kapital Uber
verschiedene Schuldner, Léander,
Branchen, Laufzeiten und Wahrun-
gen. Bei der Selektion der Wandelan-
leihen orientiert sich Fondsmanager
Tolga Yildirum an einer Benchmark
fur in Euro wahrungsgesicherte Wan-
delanleihen guter bis bester Schuldner
aus dem Hause UBS. Die Kosten fir
Sie als Anleger sind hoch und setzen
einen langeren Anlagehorizont vo-
raus. Sie zahlen bis zu 5% fiirs Agio
und im Anschluss Management-Ge-
biihren von 1,1% pro Jahr.

Infos zum Wandelanleihen-Fonds

offensv aufgestellt ist, dazu viele Fremdwahrungstitel enthélt, die es kostenintensiv in Euro

GAB-Wertung:

I I N .
uninteressant sehr interessant

zu sichern gilt, weist er in alen Zeitraumen die beste Performance auf. Diese Merkmale qua-
lifizieren den DWS-Fonds ds interessanten Depotbaustein fir chancenorientierte Anleger.

3


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;https://www.deka.de/decontent/produkte/fonds/portrait/portraitLU0158528447.jsp
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http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;https://www.vontobel.com

NR. 05, 29.05.2009 Aktien Geldanlage

Informationen fiir Kapitalanleger rlef

Aktien: Britischer Pub-Betreiber trotzt dem Kneipensterben

J D Wetherspoon setzt voll auf Wachstum

uf der Insel grasiert das Thekensterben. Seit 1980 ist die Zahl britischer Pubsum ein Funftel zur ickgegan-
gen. J D Wetherspoon nutzt die Gunst der Stunde und er 6ffnete kiirzlich seinen 700. Pub — zur Freude der
Aktionéare.

Steigende Steuerlasten, ein seit Mitte 2007 gultiges Rauchverbot sowie die
Konsum- und Finanzkrise zwingen immer mehr Pub-Betreiber in die Knie. 800
Einer der wenigen Profiteure ist J D Wetherspoon (ISIN GB0001638955): Die
Briten gingen 1992 mit gerade einmal 44 Pubs und einem Wert von rund 40 Mio.
Pfund an die Londoner Borse. Seither wuchs die Kneipen-Kette kréftig und ist
heute mit 728 Pubs einer der Big Player in Grof3oritannien.

Gegessen und getrunken wird immer

J D Wetherspoon expandiert unerschrocken in einem stagnierenden Markt. Die
Gruppe begegnet der Konsumkrise mit aggressivem Marketing und Kampf-
preisen, zum Unmut der Wettbewerber. Geben Konkurrenten auf, Gbernimmt die
Billigkette ausgewahlte Lokale —und spart als Zweitnutzer etwa fiinfzig Prozent
der Ublichen Ausbaukosten.

Das Resultat sehen Siein der jiingsten Halbjahreshilanz: In den ersten sechs ~ J D Wetherspoon
Monaten des laufenden Geschéftsahres 2008/09 legten die Umsétze gegen den  (in Pence)
Branchentrend um 6,5 Prozent zu. Besonders wichtig: Die operative Marge v geldantage-brief de o
erreichte erneut solide neun Prozent, nach 10,1 Prozent vor Jahresfrist. Bereits 276 i 20 2L
im Juli endet das Geschéftgahr 2008/09 der Kneipen-Kette. Konzernlenker
John Hutson stellte hierfiir Anfang Mai Vorsteuergewinne von 57 Mio. bis 58

Mio. Pfund in Aussicht — knapp zehn Prozent mehr als von Analysten erwartet. ~ 2005/06 847,5 24,1 4,70

2006/07 888,7 28,1 12,00
Expansion auf Kosten der Konkurrenz 2007/08 907,5 25,7 12,00
Dank umsichtiger Wachstumsstrategie und gefillter Kassen steuert J D Weth-  2008/09e 960,0 30,0 0
erspoon bislang erfolgreich durch die Krise. Im Gegensatz zur Konkurrenz ex-  2009/10e  990,0 315 0

pandieren die Briten und halten ihre Margen auf hohem Niveau. JDW profitiert - sy mm
indirekt von der Bankenkrise, die das kreditfinanzierte Wachstum der Konkur-
renz ausbremst. Viele Pub-Betreiber und -Ketten schlittern in Finanzntte und miissen L okal e abstol3en. Das Expansionstem-
po von J D Wetherspoon zeigt |hnen ein Vergleich: In der laufenden Geschéftsperiode 6ffneten bis dato 28 neue Wetherspoon-
Pubs ihre Pforten, weitere zehn folgen bis Ende Juli. Urspriinglich waren 2008/09 nur 23 Neuerdffnungen vorgesehen.

Schuldenlast drickt auf die Simmung

Frei von Krediten und Risiken ist freilich auch J D Wetherspoon nicht: Bis Ende 2010 muss das Management einen Schul-
denberg von 350 Mio. Pfund refinanzieren. Dass die Billigkette hierfir gute Karten hat, sehen Sie an stark steigenden Free-
Cash-Flows, einem wichtigen Indikator fir die Kassenlage. In den zwolf Monaten bis Ende Januar schwollen diese von 43
Mio. auf 95 Mio. Pfund deutlich an. Kein Wunder, denn viele Pubs sind Gel dmaschinen. Eine Wetherspoon-Kneipe wirft im
Schnitt jahrlich 50.000 Pfund Gewinn ab. Fir Sie als Anleger ist das britische Pfund aber ein Unsicherheitsfaktor: Aktionére
britischer Unternehmen mussten allein im vergangenen Jahr Wahrungsverluste von gut zehn Prozent hinnehmen.

Unser Fazit: J D Wetherspoon meistert die Konsumflaute bislang mit Bravour, wenngleich die mittelfristigen Kredite wie
ein Damoklesschwert Uber der Pub-Kette héngen. Dank seiner Ertragsstérke konnte J D Wetherspoon aber als einziger der

Branche seine Schulden binnen weniger Jahre abtragen. Diese Qualitéten diirften dem Unter-
2 nehmen in der aktuellen Durststrecke mehr Chancen a's Risiken bescheren.

Chance/Risiko: Unter Analysten und Investoren gilt die Kette al's Krisengewinner, weshalb die Aktie im

hiedrg hoch Peer-Group-Vergleich mit einem KGV (2009/10€) von 13 am oberen Ende rangiert. Auf-
GAB-Wertung: grund der guten Perspektiven kdnnten sich Kurse um 400 Pence als langfristige Kaufgele-
I - genheit erweisen. Spekulative Borsianer legen sich an der Londoner Borse (LSE) auf die
uninteressant - sefr interessant L auer, wo J D Wetherspoon mit dem Ticker JDW notiert.


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.jdwetherspoon.co.uk/investors/share-information/
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Jahressteuer gesetz 2009

Neue Steuerregeln fur Wandel -, Umtausch- und Aktienanleihen

an der Quelle stattfinden, der Ihnen die Veranlagung Ihrer  Beim Umtausch
Einkunfte erspart. Dazu sind samtliche laufenden Ertrage, aber  mjijssen Se noch
auch Verauf3erungs- und Einlosungserlése bereits bei der Bank vollstan-  keinen Ertrag
dig steuerlich zu erfassen. Ein Steuerabzug ist aber nur dann problemlos  versteuern. Doch
madglich, wenn Thnen auch Barmittel zuflieRen. Bei Wandel-, Umtausch-  der Gewinn
und Aktienanleihen ist das gerade nicht der Fall. bleibt steuerver-
strickt.”
Wandelanleihen (,, Convertible Bonds*) kombinieren einen festen, meist rela-
tiv niedrigen Kupon mit der zusétzlichen Option fir Sie, die Anleihe nach
zuvor definierten Konditionen in Aktien des Emittenten zu tauschen. Der Ulrich Rieck, Steuerberater
Wandler verbrieft also eine definierte Riickzahlung des Nominalwertes der
Anleihe, wodurch Ihr Anlagerisiko limitiert ist, und eréffnet Ihnen bei steigen-  Ulrich Rieck ist Steuerberater mit Interes-
den Aktienkursen zugleich die Moglichkeit, an Kursgewinnen zu partizipieren. i‘;ﬁ;‘fgng‘;‘;"'&:r&‘gs‘srt”ei”et;_“u”ndd Rechs.
Umtauschanleihen (, Exchangeable Bonds*) funktionieren nach dem gléi-  peratungsgesellschaft VRT Linzbach,
chen Prinzip, alerdings stammen die gelieferten Aktien meist nicht vom  Lécherbach und Partner in Bonn.
Emittenten sondern von einer anderen Gesellschaft.
Bei Aktienanleihen hingegen liegt das Andienungsrecht beim Emittenten. Sie partizipieren allerdings nicht an
Kursgewinnen der Aktie, da die Anleihe maximal zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. Als Ausgleich fur das voll-
sténdig bei lhnen liegende Risiko von Kursverlusten zahlen Ihnen die Emittenten hohe, oft zweistellige Zinskupons.

M it der Abgeltungssteuer fur Kapitaleinkiinfte soll ein Steuer abzug

Laufende Einklinfte unterliegen der Abgeltungssteuer

Wandel- und Umtauschanleihen werfen zwar héufig nur geringe laufende Zinsertrége ab, gleichwohl unterliegen diese
selbstversténdlich der Abgeltungssteuer. Diese wird vom Emittenten beziehungsweise der Bank einbehalten. Gleiches
gilt fir Aktienanleihen.

Die Andienung hat zunéchst keine steuerlichen Folgen...

Im Grundsatz stellt der Bezug von Aktien ein Tauschgeschéft dar, das nach algemeinen steuerlichen Regeln gewinn-
realisierend wére. Allerdings flief3en |hnen beim Tausch keine Barmittel zu, aus denen ein moglicher Tauschgewinn ver-
steuert werden konnte. Daher hat der Fiskus die Besteuerung von Wandel-, Umtausch- und Aktienanleihen noch mit
dem Jahressteuergesetz 2009 (JStG) auf eine Cash-Flow-Besteuerung umgestellt.

Der Paragraph 20 Absatz 4a Satz 3 Einkommensteuer-Gesetz in der Fassung des Jahressteuergesetzes 2009 vom
19.12.2008 regelt, dass insbesondere bel Wandel-, Umtausch- und Aktienanleihen, bel denen statt Riickgabe des
Nominalbetrages Aktien an den Inhaber der Anleihe geleistet werden, die Ubertragung der Aktien sich steuerlich nicht
auswirkt. Allein die spétere VeraulRerung der erhaltenen Aktien wird fir die Festsetzung der Einkommensteuer und fir
den Quellensteuerabzug durch die Kreditinstitute relevant. Diese Regelung gilt einheitlich fur Sachverhalte im Inland,
im européischen Ausland und in Drittstaaten.

...doch der Gewinn bleibt , steuerverstrickt”.
Erfolgt ein Tausch von Anleihen in Aktien, so springen die alten Anschaffungskosten der Anleihe auf die neuen Aktien
Uber. Ein VerauRerungserfolg wird daher nicht realisiert; der Vorgang ist steuerlich zunéchst unbeachtlich.

Bei Aktienanleihen ist dies fur Sie von Nachteil, da Sie Ihren Verlust nicht realisieren. Als fiktiver Kaufkurs der
Aktien wird nun IThr ehemals hoherer Anschaffungspreis der Anleihe fortgeschrieben. Verkaufen Sie die Aktien
anschliefRend mit Verlust, dirfen Sie dieses Minus nur mit Gewinnen aus anderen Aktiengeschéften ausgleichen, nicht
hingegen mit Zins- und Dividendeneinnahmen oder Nichtaktien-Kursgewinnen.

Bei Wandel- und Umtauschanleihen gelten dieselben Regeln. Hier haben jedoch Sie meist selbst das Wahlrecht zum
Tausch der Anleihe in Aktien, was Sie nur im Gewinnfall ausiiben werden. Bei Umtausch oder Wandlung miissen Sie
daher noch keinen Ertrag versteuern. Fir Ihre erhaltenen Aktien gelten die niedrigen Kaufkurse der Anleihe. Der
Gewinn bleibt aber steuerverstrickt und wird beim spéateren Verkauf der Aktien erfasst.
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Vorsicht Psychofalle!

ten der Deutschen brachte esmal wieder an den Tag: den Deutschen fehlt der Mut zum Risiko —auch zum be-

Ene Untersuchung von Union Investment zusammen mit Roland Berger Market Research zum Anlagever hal-

errschbaren Risiko. So betrachten 42 Prozent der Befragten Anlagen bereits dann als riskant, wenn auch nur
die grundsatzliche M 6glichkeit eines Verlustes besteht. 86 Prozent der befragten 10.000 Privatanleger schétzen sich

als sicher heitsorientiert ein.

Bel Verlusten an der Borse wird beispielweise der Schmerz, den dieser Verlust
den Anlegern zufligt, sehr viel stérker empfunden als die Freude eines gleichgro-
l3en Gewinns. Gerade diese héufig zu beobachtende Ubertriebene Verlustangst hat
negative Folgen bel der Geldanlage und fihrt zu Fehlreaktionen: bei fallenden
Kursen werden verlustbringende Investments léanger gehalten als dies opportun
wére. Andererseits: bel steigenden Kursen wird zu frih verkauft.

Eindrucksvolles Beispiel: das Verhalten der Anleger nach der Hausse
So haben um die Jahrtausendwende viele deutsche Anleger Aktien zu Dax-
Hochststénden um die 8.000 eingekauft. Die Verlustaversion hinderte die Anle-
ger, die Aktien auf dem Weg nach unten wieder zu verkaufen. Als der Dax 2003
auf Tiefstdnde gefallen war, schworten sich die meisten: ,,Wenn sich die Borse
jemals wieder erholt und wenigstens ein Drittel oder die Halfte des Einsatzes ge-
rettet ist, wird alles verkauft.”

Die Verkaufdlinien werden jedoch willkirlich festgelegt, sie sind nicht das
Ergebnis griindlicher anlagepolitischer Uberlegungen. Dennoch werden diese
Verkaufdinien beziehungsweise aten Einstandskurse zum Anker und somit zum

» Eine auf minde-
stens zehn Jahre
angelegte Asset-
Allokation ist
langfristig die
wichtigste Be-
stimmungsgr6l3e
fur den Erfolg."

Dr. Marc-Oliver Lux, Vermdgensverwalter

Dr. Marc-Oliver Lux ist Vermdgensverwalter
und Partner in der Dr. Lux & Prauner Ver-
mogensverwaltung KG in Grinwald bei
Munchen.

anlagepolitischen Fehler. Die Anleger verkaufen ihre Aktienbesténde bevorzugt in der Nahe der Einstandskurse. Die sachli-
che Frage, ob das jetzt der richtige Verkaufszeitpunkt ist und wie viel Potenzial die Kurse noch bieten, wird meist nicht

gestellt. Gefuihle, nicht Analyse, bestimmen die Entscheidung.

Langfristig denken zahlt sich aus

Die Anker lassen sich Uiberwinden mit ruhiger Analyse der Portfoliostruktur: Durch systematische Asset-Allokation kdnnen

Sie nicht nur einen echten Mehrertrag erzielen, auch Ihr Risiko wird steuerbar.

Empirische Untersuchungen belegen, dass eine auf mindestens zehn Jahre angel egte strategische Asset-Allokation lang-

fristig die wichtigste Bestimmungsgrofie fir Ihren Anlageerfolg ist. Keine noch so gute Einzelentscheidung und kein noch
so guter Fonds kann Ihre Fehlentscheidung langfristig wettmachen. Gleichwohl werden Mehrertrége ermoglicht durch die
Kombination mit einer opportunistsch ausgerichteten taktischen Asset-Allokation.

Diese Anzeige ist verlinkt.

Englische
Lebensversicherung
... die clevere Altersvorsorge!

JB Spitzen-Bewertungen
JBrKapital-Garantie
J& Attraktive Rendite

Hier klicken!
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Hans Oppel: Seit einiger Zeit verfolge ich die Ausgaben des Geldanlage-Briefs. Daher
mochte ich Thnen mein Lob fir die Aufmachung, Aktualitét und den Informationsgehalt
aussprechen. Selbst fir mich als Boérsen-Anfénger sind immer wieder gute Beitrége
dabei. Auch dasArchiv ist eine tolle Sache. Ich habe kirzlich im Archiv gestébert und
bin auf die Ausgaben 23/2007 und 24/2007 gestol3en. Darin beschreiben Sie die Kon-
struktion eines Garantie-Zertifikates aus einem Discount-Zertifikat und einem Put-
Optionsschein. Dabei haben Sie selbst einen Rechner in einem Excel-Arbeitsblatt ent-
wickelt, der mich sehr interessieren wirde, um selbst ein wenig zu probieren. Da ich
nicht sicher wére, ob ich selbst richtig rechnete: Wére es moglich, dass Sie mir Ihre
Datei zukommen lassen, selbstverstandlich unter Ausschluss aller Gewahrleistungs-
anspriche! :-)

Redaktion: Vielen Dank fir die Blumen, Herr Oppel! Aber sicher ist esmoglich, Ihnen
die Excel-Datei fur Ihre eigenen Rendite-Berechnungen zur Verfligung zu stellen. Sie
wartet bereitsin lhrem Postfach auf Sie...

Matthias Gruner: Ich wirde mich als langjahriger Leser des Geldanlage-Briefs freu-
en, wenn Sie sich in diesen turbulenten Zeiten ein wenig mehr mit dem Thema Renten-

Ihre Meinung

Lieber Leser,

schreiben Sie uns lhre
Meinung, Ihre Anregun-
gen, Fragen und Wun-
sche zum Geldanlage-
Brief:

Geldanlage-Brief
c/o 1plus GmbH
Speyerer StralZe 32
D-67376 Harthausen

Oder nutzen Sie gleich
das Feedback-Formular.

Wir freuen uns sehr auf
Ihre Nachricht!

markt beschéftigen wirden. Was halten Sie insbesondere derzeit von Unternehmensan-
leihen beziehungsweise Rentenfonds? Konnten Sie diese ‘mal unter die Lupe nehmen?

Redaktion: Sie sind soeben durch eine offene Tir gelaufen, Herr Gruner! In der vorliegenden Ausgabe haben wir fr
Sie die spannende Spezies der Wandelanleihen unter die Lupe genommen, ebenso Fonds fiir Wandelanleihen. Mit den
gestiegenen Spreads gewannen zuletzt auch Unternehmensanleihen an Attraktivitét. Auch an diesem Thema werden
wir dran bleiben. Einstweilen: Vielen Dank fur Ihre Anregung!

D. Jenne: Sehr geehrter Herr Rieck, werden auch die Zwischengewinne eines Rentenfonds ab 2009 wie Kursgewinne
gewertet und sind damit mit Altverlusten verrechenbar?

Ulrich Rieck: Nein. Nach den gesetzlichen Regelungen gehdrt der Zwischengewinn eines Rentenfonds auch nach
2009 zu den laufenden Kapitaleinkinften (Paragraph 2, Absatz 1 S. 1 Investment-Steuergesetz in Verbindung mit
Paragraph 20 Absatz 1 Nr. 1 ESIG). Er gilt zwar als mit dem VerauRerungserl8s bezogen (Paragraph 2 Absatz 1 S. 1
InvStG), ist jedoch bei der Ermittlung eines VerauRerungsgewinns auszuscheiden (§ 8 Absatz 5 InvStG in Verbindung
mit Paragraph 20 Absatz 2 S. 1 Nr. 1 EStG). Eine Verlustverrechnung nach § 23 Absatz 3 S. 9 und 10 ESXG erfolgt
nur fir Kapitaleinklnfte im Sinne des Paragraphen 20 Absatz 2 EStG und scheidet damit fir den Zwischengewinn
aus.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stammen aus Quellen, die wir fir vertrauenswirdig halten.
Dennoch tibernehmen wir keine Gewahr fur die Aktualitét, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitét der bereitgestellten
Informationen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen und Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die Haftung fiir Schaden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger
Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschrénkt.

Diein dieser Verdffentlichung gemachten Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Insbesondere
stellt die Herausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der
Leser von den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfehlen wir die eingehende Priifung und die Nutzung wei-
terer Informationsquellen sowie eine personliche Beratung durch einen fachkundigen Berater.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
Kapitalanleger ihr Vermdgen grundsétzlich breit streuen.
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