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Geleitwort

Es ist immer eine Freude, auch nach langen Jahren im Berufsleben
erfolgreichen früheren Studierenden zu begegnen. Dies gilt erst
recht dann, wenn sie neben dem beruflichen Alltag Zeit und Energie
für Veröffentlichungen aufbringen, in denen sie praktische Erfah-
rungen mit theoretischer Analyse verbinden. Dies gilt in ganz be-
sonderem Maße für dieses Werk. Der Verfasser beherrscht nicht nur
die Materie, eine Selbstverständlichkeit. Es ist ihm darüber hinaus
eine ebenso präzise wie konzise Darstellung gelungen, die nicht zu-
letzt durch ihren klaren Aufbau und die schnörkellose Darstellung
besticht. Ich wünsche dem Buch den verdienten Erfolg.

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otmar Issing

Ehemaliger Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank, ehemaliges Mitglied
des Direktoriums der Europäischen Zentralbank und der Deutschen Bundesbank,
ehemaliges Mitglied des Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Vorsitzender der von der Bundesregierung berufe-
nen Expertenkommission für eine neue Finanzarchitektur („Issing-Kommission“),
Präsident des Center for Financial Studies an der Goethe Universität Frankfurt
sowie diverse weitere Mandate
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Vorwort

„Das Auseinanderfallen, also die Ungewissheit ist dieser Zeit eigen: nichts
steht auf festen Füßen und hartem Glauben an sich: man lebt für morgen,
denn das Übermorgen ist zweifelhaft. Es ist Alles glatt und gefährlich auf un-
srer Bahn, und dabei ist das Eis, das uns noch trägt, so dünn geworden: wir
fühlen Alle den warmen, unheimlichen Athem des Thauwindes – wo wir noch
gehen, da wird bald Niemand mehr gehen können.“
Friedrich Nietzsche1

In diesem Sinne: Betreten wir das Eis des Kapitalmarktes. Mit dem
richtigen Rüstzeug ist es nicht sehr glatt und so dünn wie man
meint ist es auch nicht.

Die Informationen und Fakten, die allgemein frei verfügbar sind,
nehmen nicht nur durch das Internet stark zu. Diese freie Verfüg-
barkeit ist ein entscheidender Vorteil. Die Vielzahl der erhältlichen
Fakten macht es jedoch schwieriger, den Überblick zu behalten und
das Relevante von dem Irrelevanten zu trennen. Dasselbe trifft auf
die Qualität zu. Es wird nicht einfacher, die gesicherten von den un-
gesicherten Informationen zu trennen. Viele Informationen zu er-
halten muss daher nicht immer ein Vorteil sein, da zuviel davon den
Blick für das Wesentliche verstellen kann. Entscheidend ist das He-
rausfiltern der relevanten Punkte und das anschließende Zusam-
menfügen, um ein möglichst realistisches Gesamtbild zu erhalten.

An den Finanzmärkten verhält es sich ähnlich. Es werden ständig
neue Produkte kreiert. Manche davon stellen etwas Neues dar, ande-
re sind nur eine leichte Abwandlung eines bereits bestehenden Pro-
duktes. Genauso werden auch die Märkte selber immer größer. An
dieser Stelle ist es hilfreich, einen Leitfaden zu haben, um den Über-
blick zu behalten. Dieser Leitfaden soll hier für die Anleihemärkte
und deren Produkte gegeben werden.

Anleihen können sehr sichere Investments sein, aber auch sehr ris-
kante Anlagen mit einem Risikogehalt vergleichbar zu Aktien. Wird
von einem festverzinslichen Wertpapier gesprochen, ist daher kei-
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neswegs gewährleistet, dass es sich um ein risikoarmes Produkt han-
delt. Möglichen Risiken stehen natürlich auch die entsprechenden
Chancen gegenüber. Es ist daher notwendig, die Produkte zu ver-
stehen und zu wissen, wo die Risiken liegen, bzw. die Marktfakto-
ren zu kennen, die für die Wertveränderungen in den Produkten
sorgen.

Von Warren Buffet stammt die Aussage, dass er nur in Aktiengesell-
schaften investiert, deren Geschäftstätigkeit er versteht. Auf Anlei-
hen übertragen heißt das, dass man nur dann investieren sollte,
wenn man die Produkte versteht und sich über die Chancen und
Risiken im Klaren ist. Diese Notwendigkeit besteht für alle Investo-
rengruppen, egal ob es sich um private Anleger handelt oder um
Professionelle. In den folgenden Kapiteln erhält der Leser die Mög-
lichkeit, sich dieses Wissen anzueignen oder zu vertiefen. Diese
Kenntnisse kann man in die folgenden Punkte unterteilen:

1. Aufbau der Anleihe-Märkte

2. Aufbau der Produkte und deren Funktionsweise

3. Chancen und Risiken

4. Methoden die Produkte zu bewerten

Der Handel von Anleihen findet überwiegend zwischen professio-
nellen Marktteilnehmern statt. Für Außenstehende, insbesondere
private Anleger ist ein Zugang zu diesen Märkten schwierig. Private
Anleger können zwar selber aktiv handeln, ein Verständnis für die
Märkte zu entwickeln braucht jedoch seine Zeit. Es ist daher ein An-
liegen, die Funktionsweise der Anleihe-Märkte zu vermitteln. Das
betrifft auch Fragen zu den Marktteilnehmern, dem Handel der
Produkte und dem Zusammenhang zwischen den Märkten. Nicht
nur die einzelnen Produkte haben eine unübersichtliche Vielzahl er-
reicht, auch die Handelsusancen sind in den verschiedenen Märkten
nicht einheitlich. Selbst professionellen Marktteilnehmern fällt es
hier schwer, den Überblick zu bewahren. Auch hier soll Orientie-
rungshilfe gegeben werden.

Waren am Anfang die Produkte an den Kapitalmärkten noch ver-
gleichsweise einfach aufgebaut, wurden sie mit der Zeit immer
strukturierter und komplexer. Ziel ist es, möglichst umfassend die
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wichtigsten Anleiheprodukte darzustellen. Bei der Darstellung der
Produkte und deren Bewertungsmodelle wurde Wert auf die Praxis-
relevanz gelegt, damit der Leser die Erkenntnisse auch anwenden
kann.

Angesprochen sind unter anderem private Anleger, die eine ver-
ständliche und gleichzeitig detaillierte Hinführung an die Produkt-
gruppe Anleihen und ihre vielfältigen Anwendungsmöglichkeiten
suchen. Ihnen wird ein Überblick über die Märkte mit den Produk-
tausprägungen gegeben und ein fundiertes Grundwissen vermittelt,
damit sie eigenständig und vor allem erfolgreich mit diesen Finanz-
instrumenten umgehen können. Es werden keine Anlageempfeh-
lungen ausgesprochen. Der Leser kann vielmehr anhand seiner eige-
nen Risikoneigung entscheiden, welches Produkt für ihn geeignet
ist.

Eine weitere Zielgruppe sind professionelle Investoren, Fondsmana-
ger und Händler bei Banken, die einen Überblick über den Markt
und die verschiedenen Zinsprodukte wünschen und Informationen
zu Details und komplexeren Instrumenten suchen. Hier kann der
Band auch als Nachschlagewerk dienen. Dasselbe gilt auch für an-
dere professionelle Marktteilnehmer, wie z.B. Bankmitarbeiter und
Risikocontroller, die eine detaillierte Analyse der jeweiligen Produkte
benötigen, mit den entsprechenden Modellen und Parametern für
eine Bewertung und Risikomessung. In den tiefergehenden Betrach-
tungen der Instrumente werden auch die wissenschaftlichen Aspekte
von Anleihen behandelt. Dabei wird unter anderem die Preisbildung
der Instrumente erläutert, Zinskurvenaufbau, Risikokennziffern von
Anleihen wie Duration, Konvexität und Rendite sowie die Bewertung
und Risiken strukturierter Anleihen. Bei den Risikoarten liegt ein be-
sonderer Focus auf dem immer wichtigeren Kreditrisiko.

Zum Gebrauch:

Für Leser, die mit der Materie weniger vertraut sind, ist das Buch so
aufgebaut, dass zunächst mit den einfachen Produkten und den
Grundlagen begonnen wird und dann auf verständliche Weise,
Schritt für Schritt, auch die komplexeren Sachverhalte dargelegt
werden. Zunächst werden die grundlegenden Produkte, wie Fix-
Kupon Bond und Floating Rate Note, mit deren Aufbau, Funktions-
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weise und Preisbildung erläutert. Je nach Interesse kann der Leser
dann auch zu den komplexeren strukturierten Produkten vorsto-
ßen.

Für die einzelnen Instrumente wird zunächst in der Produktbe-
schreibung die Funktionsweise dargestellt, anschließend die Metho-
den zur Bewertung und danach die Chancen und Risiken.

Einen raschen Überblick und ein Verständnis für das Produkt geben
die Produktbeschreibung am Anfang des Kapitels und das Aufzeigen
der Chancen und Risiken am Ende des einzelnen Kapitels. Leser, die
einen tieferen Einblick in die Bewertungsmethode und Funktions-
weise der betreffenden Anleiheausprägung wünschen, können das
gesamte Kapitel durcharbeiten.

Durch die umfangreiche Behandlung der Themen wird der versierte
Leser Punkte finden, die ihm möglicherweise bekannt sind. Er kann
dann die entsprechenden Kapitel ohne weiteres überspringen und
sich den für ihn interessanten Themen zuwenden.

Berlin, im Januar 2012 Hans Diwald
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