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Zusatzliche Rendite ohne nennenswertes
zusatzliches Risiko ... ?

... genau so gut kénnte man auch versuchen
einen Kreis zu quadrieren. Es handelt sich um
ein eisernes Grundgesetz der Kapitalmarkte:
ohne Zusatzrisiko gibt es auch keine Zusatz-
rendite. Die Angelsachsen sagen dazu: , The-
re is no free lunch®.

Diese schmerzliche Erfahrung mussten in den
letzten Monaten auch viele deutsche Privat-
anleger machen. Dabei wollten sie eigentlich
nur einige wenige Prozente zusétzlich verdie-
nen. Die aktuelle Liste der haufig auch promi-
nenten Insolvenzkandidaten, welche zunachst
vermeintlich gut abgesicherte Anleihen oder
Genussscheine ausstehen haben oder hat-
ten, ist lang. Nicht nur der Fall Prokon, der
momentan Schlagzeilen macht, ist hier zu
nennen. Auch bei anderen durchaus bekann-
ten Adressen wie Praktiker, ATU, Solarworld,
Windreich, SAG-Solarstrom, Centrosolar,
WGF, Getgoods, Zamek sowie der MS
Deutschland (,das Traumschiff) mussten die
Anleihekaufer schmerzlich Verluste bis hin
zum Totalausfall hinnehmen.

Wie konnte es zu solch einer Entwicklung
kommen? SchlieR3lich handelt es sich bei all
diesen Firmen auf den ersten Blick um solide
Unternehmen, welche den Anlegern in einem
extremen Niedrigzinsumfeld lediglich eine
auskommliche Verzinsung zwischen rund 6%
bis 8% versprachen. Gleichzeitig wurde bei
Emission der Anleihen nicht selten explizit mit
einem besonderen Sicherheitsaspekt gewor-
ben und damit auch an die Emotion der Anle-
ger appelliert: Sicherheit durch Grundbuch-
eintrag, Grundbuch statt Sparbuch (WGF),
Sicherheit durch die staatlich garantierte Ein-
speiseverordnung und das EE-Gesetz (Pro-
kon, Solarworld) — oder es wurde ganz ein-
fach der Bekanntsheitsgrad der Marke ge-
nutzt (Praktiker, ATU, MS Deutschland).

Mdglicherweise haben viele Anleger auf der
Suche nach einer Zusatzrendite im derzeiti-
gen Niedrigzinsumfeld zu sehr auf ihre Emo-
tionen gehdrt und das mit der Zusatzrendite

von hoher verzinslichen Anleihen zwangslau-
fig einhergehende Zusatzrisiko falsch einge-
schatzt bzw. verharmlost. Der eigentliche und
klassische Kardinalfehler bei den meisten,
von Verlusten betroffenen Anlegern dirfte
aber sein, dass das Grundgesetz der Streu-
ung missachtet und der Anlagebetrag nicht
auf eine ausreichende Anzahl von unter-
schiedlichen Emittenten verteilt wurde.

Die Kapitalmarkttheorie und die empirische
Kapitalmarktforschung lehren, dass das (un-
ternehmensspezifische) Zusatzrisiko von Ein-
zelinvestments im Durchschnitt, d.h. tber alle
Anleger aggregiert, nicht durch eine Zusatz-
rendite entlohnt wird. Der Grund hierfur ist,
dass solche Einzelrisiken durch eine breite
Streuung ,wegdiversifiziert* und damit ver-
mieden werden konnen. Fir vermeidbare
Risiken bekommt man an effizienten Markten
aber keine Risikoprdmie (Zusatzrendite).
Harsch ausgedriickt, spricht man in diesem
Zusammenhang deshalb auch von ,dummen*
Risiken.

Kapitalmarkttheorie und —praxis lehren aber
auch, dass eine breit diversifizierte Anlage in
hochverzinslichen Anleihen, neudeutsch High
Yield, im Durchschnitt durchaus eine Zusatz-
rendite erwarten lasst. Vor diesem Hinter-
grund ist es deshalb vdllig unsinnig, solche
Anlagen géanzlich zu verdammen, wie dies
zuletzt haufig in der Presse mit Bezug auf das
Marktsegment der (hdherverzinslichen) Mit-
telstandsanleihen zu lesen war. Ganz im Ge-
genteil: Hochverzinsliche Anleihen sind eine
wichtige Anlageklasse, die eine Risikopramie
fur das hohere Ausfallrisiko erwarten lasst,
und deshalb in keinem Portfolio mit ausrei-
chendem Risikobudget fehlen sollte. Voraus-
setzung ist allerdings, dass eine ausreichen-
de Streuung des Emittentenrisikos gewahr-
leistet ist, beispielsweise mit Hilfe eines, auf
diese Anlageklasse spezialisierten, kosten-
gunstigen Fonds (ETF), wie dies auch in un-
seren Kundenportfolios der Fall ist.
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