- KURS-Kurs

Ein berufsbegleitendes Weiterbildungsangebot von KURS in Zusammenarbeit mit dem Finanzplan College in Berlin

Seit dem Heft 2/2001 macht KURS seine Leser mit dem
Lehrstoff fur die IHK-Prifung zum ,,Fachberater/-in fir
Finanzdienstleistungen* vertraut, und zwar stets mit ak-
tuellen Themen. Damit ist auch die Einbindung in die Ta-
gesarbeit gewahrleistet; der Nachwuchs, an den sich der
KURS-Kurs vornehmlich wendet, hat deshalb einen leich-
ten Zugang.

Flr unsere Abonnenten ist ein Dialog in KURS Online
(http://www.kursverlag.de) eingerichtet; hier kann der
Leser anhand eines Kataloges von Prufungsfragen das Ge-
lernte selbst tGberpriifen und auf Richtigkeit auswerten las-
sen. Die flr den Zugang nétige Abonnements-Nummer
steht auf der Rechnung und auf dem Versandaufkleber.

Finanzplan College (http://www.finanzplan.de) ist eine
gemeinsame Tochter der Finanzplan Management GmbH
und GOING PUBLIC! in Berlin. Diese Trainings- und Wei-
terbildungsgesellschaft ist spezialisiert auf unabhéngige
Finanzdienstleister und kann auf die urspringlich vor
allem im Bankensektor gesammelten Erfahrungen von
GOING PUBLIC! zuruickgreifen.

Finanzplan College bietet Seminare und Trainings im gesam-
ten Bundesgebiet an. Auch sein zweibandiges Werk ,,Praxis-
wissen Finanzdienstleistungen®, Bildungsverlag EINS
(www.bildungsverlageins.de) weist das Team Kuckertz,
Perschke, Rottenbacher und Ziska als kompetent aus.

Rentabel Geld anlegen -
auch bel schwachen

Markten

aufig taucht die Frage auf:, Ist es
H denn fir die Praxis Giberhaupt

wichtig, dass wir uns mit den
Kreditmarkten beschéftigen?“ Diese
Frage muss auf jeden Fall mit einem kla-
ren ,Ja“ beantwortet werden. Warum
das? Lesen Sie diesen Artikel und ent-
scheiden Sie anschlie3end selbst.

Zwei Ausgangslagen aus der Praxis:
Sie beraten zwei Kunden zum Thema
»Geldanlagen®. Beide wollen 25.000
Euro anlegen und sind klar konservati-
ve Anleger.Der eine Kunde — Herr Kurz
— hat eine grofRere Auszahlung aus
einer Abfindung erhalten und méchte
das Geld gerne ,,parken*,daer dieses in

Die Themen heute:

Geld- und Kapitalmarkt
e Einflussfaktoren der
Fonds

Prufungsfacher:

Bankprodukte fur
private Haushalte
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rund sechs Monaten fiir die Beglei-
chung einer gréRBeren Rechnung
bendtigt. Der andere Kunde — Herr
Lang — mochte den gleichen Betrag fiir
etwa fuinf Jahre anlegen. Er wird dann
auf eine Weltreise gehen und bendtigt
erst dann das Geld.

HEN Geldmarkt/
Kapitalmarkt HEE

Fur beide Anleger ist die Investition in
eine Zinsanlage sinnvoll — bzw. in ent-
sprechende Fonds. Zu unterscheiden
sind Geldanlagen allgemein nach der
Zugehdrigkeit zum Geld- oder Kapital-
markt. Dabei vermittelt der Begriff
,Geld“ gedanklich die richtige Verbin-

Abb. 1

Zinsniveau

Zinsstruktur

»hormale“
Zinsstruktur

In der Regel sind die Ertréage im kurz-
fristigen Bereich (,,kurzes Ende®) nied-
riger als am ,langen Ende“. Es gibt al-
lerdings bestimmte Sondersituationen,
in denen das nicht so ist. Dann entsteht
eine ,inverse Zinsstruktur“. Folgende
Abbildung zeigt die ,,normale“ Zins-
strukturkurve und die inverse Zins-
strukturkurve.

HEE Die aktuellen
Zinsniveaus HHH

Um ablesen zu kénnen, wie nun
tatsachlich das aktuelle Zinsniveau am
Markt ist, werden Vergleichszinssatze
nach einer Durchschnittsmethode ge-
bildet. Das sind im Kurzfristbereich die

Linverse*

Anlagedauer/Laufzeit

L

dung zur ,klingenden Miinze* in der
Geldborse, wahrend ,Kapital“ die
Jlangfristig arbeitende Anlage“ sugge-
riert.So werden diese Begriffe von den
Anlegern auch verstanden, wobei die
Grenzen flieRend sind. Allgemein gilt:
alles bis zu einem Jahr Anlagedauer be-
trifft den Geldmarkt.

Beim Kapitalmarkt findet man un-
terschiedliche Ansichten. Teilweise
wird alles ab einem Jahr dem Kapi-
talmarkt zugeordnet; teilweise geht
man erst bei Zeitrdumen ab drei Jah-
ren von Anlagen des Kapitalmarktes
aus.
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unterschiedlichen EURIBOR-Satze!,die
es fur Anlagezeitraume von Tagesanla-
gen bis zu 12-Monatsanlagen gibt (z.B.
einen 6-Monats-EURIBOR und auch
einen 9-Monats-EURIBOR).

Geldmarktfonds werden z.B. eine
Rendite erwirtschaften, die stets nahe
am Geldmarktzins liegt (also dem EU-
RIBOR). Denn die Geldmarktfonds
legen eben am Geldmarkt bei besten
Schuldnern zu den aktuellen Zinssat-
zen kurzfristig an. Durch die Verwal-
tungskosten liegt die Rendite dann
letztlich etwas unter dem EURIBOR -
oft aber deutlich tber vergleichbaren

Termingeldanlagen fir Privatanleger!

Insofern gibt die Vergangenheitsren-
dite der Geldmarktfonds keinen Auf-
schluss beziglich der zukinftig zu er-
reichenden Rendite. Aufschluss gibt
nur der aktuelle EURIBOR-Satz2.

Fur den Langfristbereich gibt es die
~Umlaufsrendite” oder auch den ,Ka-
pitalmarktzins“. Auch diese Durch-
schnittszinssatze gibt es fur unter-
schiedliche Anlagedauern (1 Jahr bis
30 Jahre).

Sowohl der EURIBOR, als auch die
Umlaufsrendite beziehen sich auf An-
lagen bei ,ersten Adressen“.Das heil3t,
dass ein Ausfall der Forderung nahezu
ausgeschlossen und der Schuldner
Lbester Bonitat® ist (Staatsanleihen
oder auch Anlagen zwischen Kreditins-
tituten).

HEN Welche Fonds sind
geeignet? HHN

Sowohl Herr Kurz, als auch Herr Lang
sollten aufgrund ihrer Risikoneigung
Fonds wahlen,die im Euro-Raum anle-
gen. So vermeiden die Anleger ent-
sprechende Wahrungsrisiken.

Es ist darauf zu achten, dass nicht
jeder Fonds, der in Euro notiert auch
automatisch in Euro-Titel investiert! Es
kann also sein, dass in einem auf Euro
lautenden Fonds Wahrungsrisiken ,,ver-
borgen* sind.

AuRerdem sollte der Fonds in Anla-
gen von Schuldnern guter Bonitat in-
vestieren.

Viele Berater wahlen auch Renten-
und Geldmarktfonds fur ihre Anleger
aus, indem die Vergangenheitsperfor-
mance der unterschiedlichen Fonds
betrachtet wird. Dabei gibt es immer
wieder Fonds mit erstaunlich hohen
Renditen (in der Vergangenheit).

Eine Ursache kodnnte sein,dass diese
Fonds in Wertpapieren von ,,schlechten
Schuldnern® investieren. Diese Wertpa-

1 EURIBOR steht fuir european interbank offe-
red rate. Dieser wird téglich ermittelt und in
der einschlagigen Presse verdffentlicht.

2 zumindest bei der Anlage in Euro-Wahrung.



piere bringen nattirlich eine erhéhte
Rendite.So wird eine Anleihe der Stadt
Moskau auf Euro-Basis deutlich besser
verzinst als eine Anleihe der Deutschen
Ausgleichsbank.Allerdings besteht hier
eben auch das Risiko, weder Zinsen
noch Rickzahlung zu erhalten (Aus-
fallrisiko).

Da Herr Kurz nur kurzfristig anlegen
mochte,sollte er einen Geldmarktfonds
wéhlen.Hier sind die Kursrisiken deut-
lich geringer als beim Rentenfonds.Bei
einer Anlagedauer von sechs Monaten
kann man sogar sagen, dass kein Ver-
lustrisiko bestehtS.

HEE | angfristiger
Anlagehorizont HEN

Herr Lang mdchte langer anlegen
als Herr Kurz.Da Sie Herrn Kurz bei sei-
nem Anlagehorizont automatisch
einen Geldmarktfonds empfohlen
haben, nehmen Sie an, Sie mussten
Herrn Lang konsequenter Weise auch
einen langfristigen Rentenfonds emp-
fehlen. Diese Annahme ist aber ein
Trugschluss!

Ein Trugschluss ist dies durch das
Kursrisiko des Rentenfonds bzw. der
Rentenpapiere allgemein (die ja im
Fonds enthalten sind).

HENE \Warum haben Renten-
fonds ein Kursrisiko? HEE

Das Zinsniveau an der Borse unterliegt
einem standigen auf und ab. Ist die
Nachfrage nach Kapital hdher, steigen
die Zinssatze - ist die Nachfrage nach
Kapital geringer, fallen die Zinssatze.
Ein festverzinsliches Wertpapier das
herausgegeben wird, hat aber in der
Regel fir die gesamte Laufzeit einen
fest vereinbarten Zins. Fallt nun der
Zins des Marktes unter den Zins des
Wertpapiers, so hat dieses ,alte“ Wert-
papier eine héhere Attraktivitat.Es wird
verstarkt nachgefragt und der Kurs
steigt.

Beispiel:
Ein Wertpapier der GP-Bank iber 100
Euro Nennwert wird mit einem Zins von

3 Abgesehen von einem eventuellen Kaufkraft-
verlust durch die Inflation.

sechs Prozent emittiert. Das Zinsniveau
am Markt fallt ein Jahr spater auf funf
Prozent.Fur die GP-Anleihe gibt es aber
immer noch sechs Prozent. Dadurch ist
diese Anleihe sehr attraktiv.Verkauft der
Anleger seine Anleihe, so kann er dann
dafir einen hodheren Preis erhalten
(oberhalb der 100 Euro).

Lauft die Anleihe noch ein Jahr,so
besteht der Zinsvorteil von einem Pro-
zentpunkt (5 zu 6 Prozent) fur dieses
eine Jahr. Der Preis wirde dadurch
etwa bei 100,95 Euro liegen.

Lauft diese Anleihe noch zehn
Jahre, so besteht dieser Zinsvorteil von
einem Prozentpunkt pro Jahr fir diese

Abb. 2

Markt-
zinsniveau

zehn Jahre.Der Preis wiirde in dem Fall
etwa bei 106,67 Euro liegen.

Daraus folgt, dass die Kurschance —
und nattrlich auch das Kursrisiko — bei
einer steigenden (Rest-)Laufzeit zu-
nimmt.

Das heif3t,dass bei steigendem Zins-
niveau am Markt die Kurse der ,.alten*,
bereits emittierten Wertpapiere fallen.
Andersherum: fallen die Zinsen allge-
mein am Markt,steigen die ,,alten” Ren-
tenpapiere in ihren Kursen.

HEE Was heil3t das nun fur
Herrn Lang? HEE

Ausschlaggebend fiir die Wahl des

KURS-Kurs

Fonds ist die Zinsprognose. Erwarten
Sie in der nachsten Zeit steigende Zin-
sen, so sollte Herr Lang keinen langfri-
stig anlegenden Rentenfonds erwer-
ben. Gehen Sie sogar davon aus, dass
das Zinsniveau kurzfristig stéarker steigt,
so wirde sich die vorlaufige Anlage in
Geldmarktfonds anbieten — gegebe-
nenfalls mit einem spateren ,,Switch“ in
Rentenfonds. Andernfalls wiirde Herr
Lang bald Kursverluste erleiden.

Erwartete Herr Lang gleichbleiben-
de oder fallende Zinsen am Markt, so
kann er auch einen langfristig orien-
tierten Rentenfonds kaufen.

In der Praxis gibt es hier leider

Kurs der
Anleihe

immer wieder Missverstandnisse. In
einer Phase, in der die Zinsen laufend
fallen, kbnnen mit Rentenpapieren
Kursgewinne erzielt werden.Hierdurch
haben Rentenfonds wahrend der
Phase fallender Zinsen eine recht gute
Performance.Nach einigen Jahren wer-
den Anleger auf diese gute Performan-
ce aufmerksam und investieren ihr
Geld in entsprechenden Anlagen (Ren-
tenfonds).

Oftistallerdings zu diesem Zeitpunkt
die Talsohle des Zinsniveaus erreicht.
In der Folge steigt das Zinsniveau in der
Zukunft wieder. Automatisch fallen die
Kurse und der Anleger hat eine gerin-
ge oder sogar eine negative Rendite.
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Abb. 3: Zinsstrukturkurve nach Angaben der Deut-
schen Bundesbank per 28.3.2002 (www.buba.de)
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HEE \Was beeinflusst das
Zinsniveau? HHE

Das istin diesem Zusammenhang wohl
die schwerste Frage.

Am ,kurzen Ende“ ist die Zinspoli-
tik der EZB (Europaische Zentralno-

tenbank) ausschlaggebend. Diese be-
einflusst den Zins am Geldmarkt fast al-
leine. Die EZB méchte durch den Ein-
fluss auf das Zinsniveau die Inflation
bzw. die Geldwertstabilitdt im Euro-
Wahrungsgebiet steuern.

Indirekt wirken natirlich die Zinsen

Abb. 4: Zinsverlauf von 1955 - 2001 nach Angaben
der Deutschen Bundesbank per 28.3.2002

(www.buba.de)
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des Geldmarktes auch auf den Kapital-

markt.Allerdings ist es ein Irrtum anzu-

nehmen,dass durch steigende EZB-Zin-
sen automatisch auch die Zinsen am

Kapitalmarkt steigen missten —es kann

sogar zu gegenlaufigen Tendenzen

kommen. Ausschlaggebend fir das

Zinsniveau am Kapitalmarkt ist viel-

mehr die Nachfrage nach Kapital.Diese

wird wiederum von drei Faktoren we-
sentlich beeinflusst:

@ Der Entwicklung der Wirtschaft bzw.
des Wirtschaftswachstums

@ Der Staatsverschuldung bzw. dem
Haushaltsdefizit (der Staat ist zurzeit
einer der gréRten Kapitalnachfra-
ger)

@ Der Bautatigkeit (grundsatzlich ist
diese bereits in der allgemeinen
Wirtschaftstatigkeit enthalten. Die
Bautatigkeit hat allerdings eine her-
ausragende Bedeutung fur die Ka-
pitalnachfrage).

HEE Resimee HHR

Insbesondere nach den schwachen Ak-
tienmarkten der Jahre 2000 und 2001
ist der Markt der Zinsanlagen wieder
deutlich starker in den Vorgrund getre-
ten.Das gilt fur Anleger und Berater.Fuir
die meisten freien Finanzdienstleister
ist daher eine Beschaftigung mit Ren-
tenfonds unumganglich — und damit
mit dem Thema Geld- und Kapital-
markt. Denn Rentenfonds sind neben
Bausparvertragen meist die einzigen
Zinsanlagen, die freie Finanzdienstleis-
ter anbieten durfen.

Neue Broschiire

Die GDV-Broschire ,,Versicherungen fir
Selbststandige* ist aktualisiert worden.
Sie gibt Anhaltspunkte, wie sich Freibe-
rufler, mittelstandische Unternehmer und
Selbststandige gegen Risiken schitzen
kénnen.

Die Broschiiren kdnnen in Einzelexempla-
ren kostenlos beim Informationszentrum
ZUKUNFT klipp + klar, Postfach 080431,
10004 Berlin und per Telefon unter
0800/7424 375 bestellt werden.




