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AKTIEN: RUHIGER START IN DEN HERBST

August und September gelten an den Aktienmérkten al's riickschlaggefahrdete Monate. Doch in diesem Jahr
fielen die Kursriickgange klein aus. Die Wallstreet erreichte im August sogar neue Rekordsténde: 18.668
Punkte markierte der Dow Jones Industrial Average am 12. August. Gerade mal 3,6 Prozent sind danach
noch einmal verloren gegangen, bis zum 13. September. Der Euro-STOXX-50 kletterte bis in die zweite
Septemberwoche bis auf 3.102, immerhin den hochsten Stand seit April. Zwar folgte auch hier eine Woche
mit fallenden Kursen, grofRerer Verkaufsdruck kam aber nicht auf. Noch besser als Standardwerte in den USA
und in Europa entwickelten sich viele Nebenwerte. So zeigen Aktienindizes wie der Russel-2000 fur die USA
oder der TecDAX fur Deutschland bestétigte Aufwartstrends.

Ein Grund fur den relativen ruhigen Spatsommer dirfte der Kurseinbruch in Reaktion auf die Giberraschende
Brexit-Mehrheit in Grof3britannien Ende Juni gewesen sein. Nervose Aktienanleger dirften schon kurz vor der
Jahresmitte verkauft haben, was dann in den Folgemonaten fir mehr Stabilitét sorgte. Das saisonale Muster
verbessert sich dann ab November eindeutig. Bis Oktober mag der ein oder andere noch auf Rickschlage
an den Aktienmérkten warten, um wieder einsteigen zu konnen oder seine bestehenden Investments zu
vergréflzern. Die Konjunkturentwicklung in den grof3en V olkswirtschaften bleibt zumindest glinstig fur Aktien:
Die Weltwirtschaft erlebt zwar einen Aufschwung. Dieser |&uft aber ohne Dynamik, so dass die Notenbanken
an ihrer lockeren Geldpoalitik festhalten kdnnen.

Abseits der etablierten Volkswirtschaften sind Schwellenlénder-Investments in den vergangenen Monaten
wieder deutlich in der Gunst der Anleger gestiegen. Angesichts der Diskussion um Konjunktur und Zinsenin
etablierten Volkswirtschaften erscheinen Emerging Markets fast wie ein "sicherer Hafen". In der Gruppe der
Schwellenlander, die sich seit Monaten wieder eines wachsenden Zustroms internationalen Kapitals erfreuen,
zeigten in den vergangenen Wochen genau jene vier grof3en Emerging Markets relative Stérke, die vor Jahren
namensgebend fir das Kirzel "BRIC" waren: Brasilien, Russland, Indien und China. [dc2 ]

GEFAHRLICHE ZINSEN: MITTELSTANDSANLEIHEN

Die Zeiten, in denen sich mit Sparbriefen von Banken oder Bundesanleihen auskdmmliche Zinsen erzielen
lassen, sind vorbei. Der lang anhaltende und weit reichende Niedergang der Zinsen hat schon seit langerem
Auswirkungen - auch auf das Angebot an Anleihen. Nachdem es lange Zeit nur grof3en Konzernen moglich
war, sich durch Ausgabe eigener Anleihen direkt Kapital bei Anlegern zu beschaffen, hat esin den vergangenen
Jahren immer mehr mittel grofRe Unternehmen gegeben, dieihren K apitalbedarf nicht mit Bankkrediten sondern
durch Ausgabe eigener Anleihen befriedigt haben. Vor wenigen Jahren wurde das neu entstandene Segment
"deutsche Mittel standsanleihen gepriesen und gefeiert. Doch eine aktuelle Zwischenbilanz sieht nicht gut aus.

Dabel finden sich auf der Liste der Unternehmen, die sogenannte "Mittelstandsanleihen” herausgegeben
haben, durchaus wohlklingende Namen. Die mittelstdndische Firma Valensina galt as Paradebeispiel. Der
Orangensaft, den das Unternehmen vertreibt, war Dank breit angelegter Werbekampagnen mit "Onkel
Dittmeyer" landesweit bekannt. 2011 begab die Vaensina GmbH eine Unternehmensanleiheim Volumen von
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65 Millionen Euro. 7,375 Prozent Zinsen erfreuten die Anleger. Am 28. April dieses Jahres wurden die 65
Millionen Euro planméfdig zurlickgezahlt. Bei vielen anderen Mittelstandsanleihen passierte aber genau das
nicht.

Mehr als ein Viertel der 144 Mittelstandsanleihen ist inzwischen notleidend, d.h. dass zumindest die faligen
Zinsen nicht punktlich bezahlt wurden. Noch schlimmer: Die Tilgungen am Ende der Laufzeit erfolgen
nicht. Bei bedenklich hohen 27 Prozent liegt mittlerweile die Ausfallquote der seit 2010 ausgegebenen
Mittelstandsanleihen. Zum Vergleich: Sogar das Segment der sogenannten "Junk-Bonds', also "Schrott-
Anleihen”, kam in den vergangenen Jahren nur auf eine Ausfallquote von ein bis zwei Prozent.

Insgesamt wurden deutsche Mittelstandsanleihen in einem Volumen von Uber sechs Milliarden Euro
ausgegeben. Bel knapp der Halfte davon, drei Milliarden Euro, ist inzwischen das Ende der vereinbarten
Laufzeit erreicht. Aber gerade einige Uberdurchschnittlich grofde Emissionen wurden zu Sorgenkindern und
bel Laufzeitende nicht planméiig zurlickgezahlt. Lediglich Schuldtitel im Wert von 1,4 Milliarden Euro
wurden vereinbarungsgemal’ bedient. Mittel standsanleihen im Nennwert von 1,6 Milliarden Euro sind schon
notleidend. Und die Summe diirfte weiter wachsen. Die Ratingagentur Scope hélt weitere Ausfélle fir
vorprogrammiert. 2017 und 2018 steht eine grofRere Riickzahlungswelle an: Insgesamt 36 Firmen miissen im
néchsten Jahr in der Summe 1,4 Milliarden Euro zuriickzahlen. 2018 werden sogar 2,1 Milliarden Euro fallig.

Ausder Werbung bekannte und scheinbar gut positionierte Namen wie Valensinasind kein Schutz vor Pleiten:
Die Mittelstandsanleihe des Mudliproduzenten Schneekoppe platzte. Unlangst blieben der Modehersteller
Steilmann, der Brennstoffhersteller German Pellets und der Landwirtschaftskonzern KTG Agrar ihren
Anleihegldubigern das Geld schuldig. Mit der Insolvenz der KTG Agrar AG erwischte es eines der beiden
Grundungsunternehmen des Mittel standsanleihemarktes. Jetzt miissen die rund 20.000 Inhaber der zwei mit
gut sieben Prozent verzinsten Anleihen um ihre 225 Millionen Euro bangen. KTG Agrar hat Uber 600
Millionen Euro Schulden angehauft. Im Fall des Textilunternehmens Steilmann SE wurde inzwischen das
Insolvenzverfahren eroffnet. Hier stehen Mittel standsanleihen in Hohe von rund 88 Millionen Euro aus.

Offenbar sind die Pleiten bei Mittelstandsanleihen keine tragischen Einzelfdlle. Wer die hohen Risiken
verstehen will, sollte sich das Zusammenspiel von mittelstdndischen Firmen, ihren Banken und
Finanzdienstleistern vor Augen fihren: Die klassische Quelle von Fremdkapital fir mittelsténdische
Unternehmen sind deren Kreditinstitute. Doch deren steigende Angst vor Problemféllen mit Gberschuldeten
Mittel sténdlern beguinstigte die Ausgabe von Mittelstandsanleihen gerade in den Féllen, in denen die Banken
Risiken sahen: Mit den Einnahmen aus den Anleihen konnten die Firmen ihre Bankschul den direkt oder indirekt
verringern. Damit wanderten die Kreditrisiken aus den Biichern der Banken in die Depots der Privatanleger.
Die Platzierung von Mittelstandsanleihen durfte in diesen Féllen nicht als unliebsame Konkurrenz im
Kreditgeschaft sondern a's Befreiungsschlag verstanden worden sein.

Neben den Banken haben aber auch Borsen, Ratingagenturen und andere Finanzdienstleister ihre
kurzfristigen Gewinneim Auge gehabt. Nach Kalkul ationen der auf Unternehmensfinanzierung spezialisierten
Beratungsgesellschaft Capmarcon diirften an Mittel standsanleihen Honorare und Gebuhren in Hohe von rund
400 Millionen Euro verdient worden sein. Capmarcon-Chef Hans-Werner Grunow ging sogar soweit, den
Akteuren vorzuwerfen, in vollem Wissen zulasten der Anleger Kasse gemacht zu haben. Auf jeden Fall habe
die unheilige Allianz fir den eigenen kurzfristigen Profit eine grofRartige Idee ruiniert, namlich dass sich
Mittelsténdler Geld einfacher beschaffen kénnen.

Unrthmlich fallt die Rolle der Ratingagenturen aus. Insider behaupten, dass sich einige Firmen ihre Noten
regelrecht kaufen konnten. Zwar ist es an den Finanzmérkten Ublich, dass die Emittenten fur die Benotung
zahlen. Doch bei den Ratings von Standard & Poor's, Moody's oder Fitch missen sich die Unternehmen
mit der Note abfinden, kénnen alenfalls die Vertffentlichung des Ratings verhindern. Tatséchlich haben
sich die grof3en, internationalen Agenturen wie S& P, Moody's oder Fitch bei deutschen Mittelstandsanleihen
zurtickgehalten. Lediglich zwel der bis Mitte Juli 2016 emittierten 144 Anleihen waren mit einem Rating von
S& P versehen. In der Regel wurden kleinere Agenturen beauftragt. Haufig taucht bei Mittel standsanleihen der
Name Creditreform auf. Insgesamt erhielten nach Zahlen von Capmarcon 20 der 40 | eistungsgestorten Anleihen
zum Emissionszeitpunkt ein "Investment-Grade'-Rating, das mindestens eine angemessene Qualitét der
Fundamental daten und eine hinsichtlich Volumen und Laufzeit der Anleihe angemessene Zahlungsfahigkeit
des Unternehmens signalisieren soll. In 18 Fallen ssammte diese Bewertung von Creditreform.

Capmarcon-Chef Grunow lieferte die Begriindung fir die verheerende Rating-Bilanz gleich mit: "Die neuen
Bewertungsdienstleister waren geradezu pathologisch optimistisch und sehr geschéftsorientiert.” Sie hétten
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angesichts der bestehenden Risiken sehr gute Bonitdtsnoten vergeben, ohne darauf hinzuweisen, dass sie
hinsichtlich der Ublichen Rating-Kategorien offenbar eine ganz andere Interpretation verfolgen.

Fazit: Inzwischen wird offenbar, dass das Segment der Mittelstandsanleihen eher ein Sammelbecken
fUr hochriskante Firmen war, die nirgendwo anders mehr Kredit bekamen. Banken hatten ein Interesse
daran, dass die Unternehmen von anderer Seite Fremdkapital erhielten, um ihre eigenen Risiken noch
einma zu verringern. Finanzdienstleister, darunter kleinere Rating-Agenturen, verdienten im Umfeld der
Anleiheplatzierung. Betrogen fuhlen dirfen sich die privaten Anleger, die kaum Chancen hatten, die wahren
Risiken der Mittelstandsanleihen zu erkennen. [dc2 ]

GEFAHRLICHE ZINSEN: AKTIENANLEIHEN

Die anhaltend niedrigen Zinsen fiir klassische Sparformen und "normale” Anleihen bewegen viele Anleger
dazu, sich abseits der atbekannten Spar- und Wertpapierformen auf die Suche nach vermeintlich htheren
Zinsen zu machen. An Angeboten, die mit finf, sechs oder mehr Prozent werben, mangelt es nicht. Allerdings
sind diese Renditen mit Risiken verbunden, die nicht nur darin bestehen, doch weniger oder keine Zinsen zu
erhalten, sondern auch einen Teil- oder sogar Totalverlust des angelegten Geldes zu erleiden.

Eine Form der Geldanlage, bei denen scheinbar attraktive Zinsertrége immer wieder werbewirksam
herausgestellt werden, sind sogenannte "Aktienanleihen”. Tatséchlich lassen sich mit Aktienanleihen die
genannten Zinsen erhalten. Dafir sind noch nicht einmal steigende Aktienkurse notwendig. Gerade bel
stagnierenden Aktienmarkten sind Aktienanleihen keine schlechte Anlage. Denn es handelt sich eigentlich
nicht um Zinsen, sondern um ausgeschiittete Optionspramien. Mit klassischen Zinspapieren wie Sparbriefen
oder Bundesanleihen haben Aktienanleihen kaum etwas zu tun. Das bekommen die Anleger, die sich
flr Aktienanleihen entschieden haben, bel fallenden Aktienkursen zu spiren. Fallt der Borsenkurs einer
festgelegten Aktie unter einen bestimmten Wert, geht es an die Substanz. Deshalb sollten Anleger die
Konstruktion und Funktionsweise von Aktienanleihen kennen.

Aktienanleihen sind | nhaberschul dverschreibungen mit besonderen Vereinbarungen zur Riickzahlung. Damit
tragen Anleger zundchst schon mal das Emittentenrisiko: Bei Zahlungsunféhigkeit des Herausgebers der
Aktienanleihe konnen Verluste bis zum Totalverlust eintreten. Der Emittent der Aktienanleihe hat zudem
das Recht, statt des Kapitals am Laufzeitende eine festgelegte Anzahl von Aktien des zuvor festgel egten
Unternehmens zu liefern. Diese Méglichkeit nutzt er nattrlich nur, wenn die Riickzahlung in Aktien fr ihn
billiger ist als die Riickzahlung des urspriinglich angelegten Geldbetrages. Daraus ergibt sich ein bestimmter
Schwellenwert: Fallt der Kurs der festgelegten Aktie unter den Schwellenwert, wird die Aktienanleihe fur
den Anleger in der Regel zum Verlustgeschéft. Dieser Schwellenpreis liegt oft 15 bis 25 Prozent unter dem
Aktienkursbei Auflage der Aktienanleihe. Ein grof3er Abstand ist in den Augen der Anleger naturlich attraktiv,
erscheint so doch der Verlustfall weniger wahrscheinlich.

Den hoheren Zinseinnahmen stehen Verlustrisiken @hnlich denen bei Aktien gegentiber - alerdings ohne die
Gewinnchancen von Aktien, denn Kursgewinne bei der zugrundeliegenden Aktie bringen dem Anleger in
Aktienanleihen oberhalb des Schwellenwertes nichts. Wer von steigenden Aktienkursen ausgeht, "verpasst”
mit Aktienanleihen Kursgewinne. Aktienanleihen Iohnen sich deshalb nur fir Anleger, die von eher
gleichbleibenden oder zumindest nur wenig schwankenden Kursen ausgehen. Bei fallenden Aktienkursen
wirken die Zinsen gegenuber der Direktanlage zwar verlustmindernd, unterm Strich bleibt aber meist ein
Verlust.

Wegen des allgemein sehr niedrigen Zinsniveaus liegen die Kupons bei schwankungsarmen Aktien und weit
entfernten Schwellenpreisen zurzeit oft sogar unter 5 Prozent. Hohere Zinskupons werden mit dem steigenden
Risiko einer Schwellenverletzung erkauft. Dahinter stehen die Mechanismen des Optionsmarktes, denn die
Emittenten von Aktienanleihen gehen keineswegs selbst die Wetten darauf ein, ob der Aktienkurs soweit fallt
oder nicht. Die Emittenten verkaufen vielmehr Optionen und erhalten dafir Optionspramien. Vergleichbar
einer Versicherung sind diese Pramien hoch, wenn das versicherte Risiko hoch ist, aber niedrig, wenn die
Eintrittswahrscheinlichkeit des Schadensfalles als gering angesehen wird. Die vereinnahmten Optionspramien
werden in Form des Zinskupons gréftenteils an die Anleger der Aktienanleihe weitergegeben, die dafiir aber
auch das volle Verlustrisiko im Schadensfall tragen. Der Emittent der Aktienanleihe kommt dagegen immer
auf seine Kosten - unabhéngig von der Entwicklung des Aktienkurses.

Anleger in Aktienanleihen missen bedenken, dass sich fir sie im Grunde zwei Risiken summieren:
Neben dem unternehmensspezifischen Risiko, dass gerade die bestimmte Aktie aufgrund schlechter
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Unternehmensnachrichten unter den Schwellenwert félt, kann auch eine algemeine Kursschwéche
Aktienanleihen zu V erlustgeschaften machen. Die Statistik zeigt denn auch, dass in den vergangenen Jahren
bei einer per saldo aufwarts gerichteten Marktentwicklung fast ale Aktienanleihen zum Einstandspreis
zurtickgezahlt wurden. Daswar aber sowohl nach der Jahrtausendwende, alsdie "new ecomony"-Blase platzte,
alsauch in der Finanzkrise 2008 anders: Damals verloren Anleger selbst mit Aktienanleihen auf vermeintlich
sichere Standardaktien einen grof3en Telil ihres eingesetzten Kapitals.

Die Anlage in Aktienanleihen sollte, wenn Uberhaupt, im Rahmen einer Strategie und mit ausreichender
Risikostreuung erfolgen. Deshalb gibt es auch Investmentfonds, die in Aktienanleihen investieren oder
die zugrundeliegenden Konstruktionen direkt nutzen kénnen. Defensivere Anleger werden Aktienanleihen
auswahlen, bei denen der aktuelle Aktienkursweit Uber dem Schwellenpreisliegt (20 Prozent und mehr), damit
eswenig wahrscheinlich ist, dass am Laufzeitende Aktien angedient werden. Bei der Auswahl der Basiswerte
sollten vorsichtige Anleger Qualitdts- und Wachstumsaktien bevorzugen, die auch in der Vergangenheit keine
starken Kursriickschldge zu verzeichnen hatten. Trotzdem sollten die Risiken breit gestreut werden, wozu
in eine deutlich zweistellige Zahl verschiedener Aktienanleihen investiert werden sollte. Mit einem solchen
Portfolio lasst sich gegenwaértig bei Uberschaubarem Risiko eine Rendite von zwei bis vier Prozent erzielen.

Nur solche Anleger, die mit den typischen Risiken der Direktanlagein Einzel aktien umgehen kdnnen, solltenin
Aktienanleihen mit geringerem Abstand des Kurses zum Schwellenwert (unter 20 Prozent) investieren. Zudem
sollte die Erwartung bestehen, dass sowohl der Gesamtmarkt als auch die Einzel aktie eine Seitwartsbewegung
vollzieht. Auch dabei sollte nur soviel Kapital in Aktienanleihen mit ein- und demselben Basiswert investiert
werden, dass auch ein Totalverlust dieses Betrages verkraftet werden konnte. Bleiben solche Verlustfdle aus,
l&sst sich mit dieser Strategie eine Rendite von vier bis gut acht Prozent erzielen.

Ferner kénnen sich immer mal wieder Gelegenheiten ergeben, "spekulativ opportunitisch” Aktienanleihen
zu kaufen, dann namlich, wenn es zu starkeren Kursriickschlagen gekommen ist und die Aktie wahrend
der Laufzeit der Aktienanleihe schon unter den Schwellenpreis gefalen ist. Der Kurs der Aktienanleihe ist
dann unter den Nennwert gefallen. Wer mit einer Kurserholung der Aktie noch vor dem Laufzeitende der
Aktienanleihe rechnet, kann mit dem Kauf der Aktienanleihe bis zum Erreichen des Schwellenwertes ahnliche
Kursgewinne wie mit der Direktanlage in der Aktie erzielen, erhalt zusétzlich aber noch den attraktiven Zins

Fazit: Die Anlage in Aktienanleihen sollte nicht aufgrund vordergriindig attraktiver Zinsen erfolgen sondern
nur im Rahmen einer individuellen Strategie, bei der sich der Anleger der Risiken sehr bewusst ist. Es
gibt Investmentfonds, die erfolgreich Strategien mit Aktienoptionen umsetzen und dabei immer eine breite
Risikostreuung bieten. [dc2 |

Mit freundlichen Griiften Wenn Sie nahere Informationen zu den angesprochenen Themen
wiinschen, wenden Sie sich bitte an |hren Berater:
- _— secumed Finanzdienstleistungsgesellschaft mbH
////7 Fred und Steffen Nowicki
1 Prellerstral’e 48
04155 L eipzig

Fred und Steffen Nowicki info@secumed-leipzig.de

0341-5894340
0341-5894343
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