
Bewegung treibt die Rendite Ausgewählte Zinspapiere

Basiswert ISIN Emittent Struktur Kurs1

SGI Daily Double
Short Bund

FR 001 086957 8 Lyxor ETF 91,80 €

Bund-Future DE 000 VT0ZVH 9 Vontobel Knock-out 3,47 €

Euro/bras. Real DE 000 AA01E9 4 RBS Zinszertifikat 132,95 €

Euro/ind. Rupie DE 000 CB31NR 1 Commerzbank Zinszertifikat 158,82 €

Fixe Kupons DE 000 HV2ACU 5 HVB Stufenzinsanleihe 101,00 €2

1 Stand: 15.3.2011; 2 Emissionspreis: 22.3.2011; Quellen: Emittentenangaben, Reuters
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Sonne und Koks
Die Katastrophe in Japan verschiebt die Gewichte bei

Energiewerten: Solaraktien profitieren

Thomas Koch
........................................................................................................................

Naturkatastrophen führen an den
Börsen regelmäßig zu Turbulenzen.
Auch nach den schweren Erdbeben
und den darauf folgenden Unfällen in
den Kernkraftwerken in Japan kam es
zu spürbaren Reaktionen. Und das
nicht nur in Japan selbst. Die in Folge
der Katastrophe neu entflammte Dis-
kussion über Sinn oder Unsinn von
Laufzeitverlängerungen der Atom-
kraftwerke hat auch bei uns wieder zu
Umschichtungen der Anleger geführt.

Während die Versorger unter
Druck gerieten, schossen die Kurse
der Solaranbieter in die Höhe. Damit
wird eine Branche wiederentdeckt, die
bis vor Kurzem kaum mehr einer auf
dem Zettel hatte. Nachdem in den
großen Wachstumsmärkten Deutsch-
land, Frankreich und Italien deutliche
Kürzungen der Solarförderung an-
gekündigt wurden, war die Sorge vor
einer sich spürbar abschwächenden
Nachfrage nach Solaranlagen stetig
gestiegen. Und das hat sich auch auf
die Aktienkurse ausgewirkt. Auf Jah-
ressicht liegen die größten deutschen
Solarwerte trotz des jüngsten Auf-
schwungs immer noch klar im Minus.
Aufgrund der bereits mehr als deut-
lich gesunkenen Kurse (die Aktie von
Solarworld zum Beispiel notiert rund
80 Prozent unter ihren Höchstkursen
von Ende 2007) könnte es bei einer
etwaigen Trendwende aber auch
schnell wieder nach oben gehen, wie
die vergangenen Tage deutlich
gemacht haben. 

Wer deshalb bei der Suche nach
den attraktivsten Werten die Hilfe
von Experten in Anspruch nehmen
möchte, findet in dem Solar Basket
Zertifikat der LBBW ein geeignetes
Anlageinstrument, welches sich rein
auf den deutschen Solarsektor fokus-
siert. Die Auswahl und Gewichtung
der aktuell acht in diesem Portfolio
enthaltenen Aktien richtet sich ne-
ben der Marktkapitalisierung auch

nach den jeweiligen Einschätzungen
der LBBW-Analysten. Aktien, die mit
„Kaufen“ eingestuft werden, sind ent-
sprechend stark in dem Index vertre-
ten. Ebenfalls sehr speziell ist das
Zertifikat der Deutschen Bank auf
den Solactive China Solar Index, der
die aktuell zehn größten Solaranbie-
ter Chinas enthält.

Schon länger auf der Einkaufsliste
vieler Investoren stehen die Aktien
von Kohleproduzenten. Durch die
schweren Überschwemmungen in
Australien zu Jahresbeginn mussten
viele Minen ihre Produktion ganz
oder teilweise einstellen, was zu einer
enormen Verknappung des Angebots
geführt hat. In Australien wird vor
allem die sehr hochwertige Kokskohle
produziert, die in China nicht erhält-
lich ist. Das ist deshalb so wichtig,
weil China mit einem Anteil von über
50 Prozent der weltweit mit Abstand
größte Nachfrager von Kohle (als
Energiequelle und zur Stahlfertigung)
ist. Mittlerweile verbrauchen die
Chinesen mehr Kohle, als sie selbst
herstellen können. 

Die Kombination aus anhaltend
starker Nachfrage und einem durch
die Katastrophen reduzierten An-
gebot hat den Preis für Kohle massiv
in die Höhe schnellen lassen. Und
Analysten rechnen mit weiter stei-
genden Notierungen, auch weil Kohle
als Energiequelle gerade bei den
hohen Ölpreisen wieder an Attrak-
tivität gewinnt. 

Für Anleger, die deshalb auf eine
Fortsetzung der positiven Kursent-
wicklung der Aktien von Kohlepro-
duzenten setzen wollen, hat zum
Beispiel die HVB ein Endloszertifikat
auf den DAXglobal Coal Index im
Angebot. Hier finden sich derzeit die
24 weltweit größten Unternehmen
aus dem Kohlebergbau, der Berg-
bauzubehör- und Transportindustrie
wieder. Der Emittent ETF Securities
bietet auf diesen Index alternativ auch
einen börsengehandelten Indexfonds
(ETF) an.

Grundnahrungsmittel als Luxusware: 45 000 Mark kostet im Jahr 1923 zeitweise ein Laib Brot, zuvor war derselbe Betrag ein

modernes Auto wert
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Kommt Zeit, kommt die Zinswende 
Mit den passenden Zinsprodukten können Anleger ihre Depotrendite in Schwung bringen

Christian Ingerl
........................................................................................................................

Zinsen und langweilig, das war ges-
tern: Der erste Blick am Morgen
gehört schon lange nicht mehr nur
den Aktienkursen, auch die Renten-
märkte ziehen die Anlegergemeinde
immer stärker in ihren Bann. Auf-
grund zunehmender Bewegungs-
freude haben die Anleihen ihr biede-
res Image abgelegt und sind zu einer
lukrativen Investitionsmöglichkeit
geworden. Ablesen lässt sich dies am
besten am Euro-Bund-Future, der als
Referenz für den Rentenmarkt inter-
national höchste Beachtung genießt. 

Die jüngsten Ausschläge haben ei-
nen Namen: Jean-Claude Trichet. Der
Notenbankchef hat sich als erster aus
der Deckung getraut und eine Zins-
wende eingeläutet. Als Motiv nennt er
vor allem Ängste um die Preisstabili-
tät. „Unserer Meinung nach wird die
EZB die Leitzinsen ab April alle drei
Monate in vier Schritten auf zwei Pro-
zent im Januar 2012 anheben“, lautet
das Fazit der Dekabank. Steigende
Zinsen bedeuten im Umkehrschluss
fallende Anleihekurse. Folglich setzte
der Bund-Future seinen Sinkflug
Richtung 120-Punkte-Marke fort.

Jeder Anleger, der aktiv am Ren-
tenmarkt mitspielen möchte, muss
sich Gedanken über die künftige Zins-
entwicklung machen – und zwar in-
ternational. Die Märkte bleiben hin-
und hergerissen zwischen Inflations-
ängsten und Sorgen um die Bonitäts-

entwicklung von Staaten. Während in
Schwellenländern wie China, Brasi-
lien oder Indien die Zinsen aufgrund
der anziehenden Geldentwertung
nach oben klettern, unterstützen die
Industrienationen noch die Konjunk-
tur und das Finanzsystem durch an-
haltend niedrige Raten. Die unkon-
ventionelle Geldpolitik dürfte sich
aber dem Ende zuneigen. „Der Weg
hin zu einer Normalisierung der Leit-
zinsen wird nunmehr sukzessive be-

schritten – in Euroland deutlich früher
als in den USA, Japan und Großbritan-
nien“, prognostiziert Dekabank-Chef-
volkswirt Ulrich Kater. 

Spielraum nach oben ist genug: Die
Umlaufrendite von deutschen Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren lag vor 20 Jahren bei 9,1 Pro-
zent. Derzeit beträgt die Rendite mit
rund 3,6 Prozent weniger als die Hälf-
te. Der langfristige Rückgang stellt im
historischen Verlauf sogar eine Aus-
nahmekonstellation dar. Eine aktuelle
Untersuchung der Experten von Gren-
bell Advisors zeigt, dass auch wahr-
scheinlichkeitstheoretische Modelle
höhere Renditen erwarten lassen.
„Die Wahrscheinlichkeit, dass ein An-
leger auf Sicht von einem Jahr keinen
realen Kapitalerhalt erwirtschaftet,
beträgt 26,3 Prozent. Auf Sicht von
fünf Jahren sinkt die Wahrscheinlich-
keit auf 7,8 Prozent “, rechnet Michael
Goldbacher von Grenbell vor.

Anleger müssen aber nicht zum
Anleihenkäufer werden, um von stei-
genden Zinsen zu profitieren. Mit
strukturierten Produkten lässt sich die
Entwicklung relativ einfach in Ren-
dite ummünzen. Der ETF von Lyxor
spiegelt die Performance des SGI
Daily Double Short Bund Index wider.
Dieser von Société Générale ent-
wickelte Strategieindex bildet die um-
gekehrte Wertentwicklung von zehn-
jährigen deutschen Staatsanleihen
mit dem Faktor zwei ab. Damit wird
also die Performance des Basiswerts
verdoppelt. Die Kosten dafür liegen
bei günstigen 0,2 Prozent pro Jahr.
Auch eine direkte Partizipation am
Bund-Future ist möglich. Spekulative
Anleger können beispielsweise mit
Turbos gegen den Terminkontrakt
wetten. Das Knock-out-Produkt von
der Bank Vontobel setzt mit einem
Multiplikator von 25 auf einen weite-

ren Rückgang des Euro-Bund-Future.
Doch Vorsicht: Die entscheidende
Barriere liegt nur knapp drei Prozent
vom aktuellen Niveau entfernt. 

Eine lukrative Möglichkeit, um an
den Zinsniveaus der verschiedenen
Länder zu profitieren, bieten Zins-
zertifikate auf Fremdwährungen. In
Frage kommt zum Beispiel das RBS-
Produkt auf den brasilianischen Real.
Die Notenbank am Zuckerhut hat
allein in den vergangenen zwei Mo-
naten die Zinsen zweimal erhöht. Ak-
tuell beträgt die Rate in dem größten
südamerikanischen Land 11,75 Pro-
zent. In Europa steht der Leitzins
immer noch bei einem Prozent. Das
macht den Real begehrt. 

Auf Jahressicht verteuerte sich die
Währung gegenüber dem Euro um
rund fünf Prozent. Klar besser schnitt
das Zertifikat mit einem Plus von
mehr als zwölf Prozent ab. Der Grund
für die Differenz liegt an den höheren
Zinsen in Brasilien, welche das Zerti-
fikat täglich ansammelt. Ein ver-
gleichbares Szenario ergibt sich
gegenüber der indischen Rupie. Hier
verfügt die Commerzbank seit Kur-
zem über ein entsprechendes Zinszer-
tifikat in ihrer Angebotspalette.

Wer auf Nummer sicher gehen und
sich auch nicht in die Abhängigkeit
von variablen Kupons begeben möch-
te, dem bieten Stufenzinsanleihen
eine adäquate Anlageform. Diese
versprechen jährlich anwachsende
Zinszahlungen und spielen so vor al-
lem in stagnierenden oder auch in
fallenden Zinsphasen ihre Vorteile
aus. Die HVB hat derzeit eine neue
Stufenzinsanleihe am Start, die neben
einem vollständigen Kapitalschutz
auch vier Kuponzahlungen vorsieht.
Diese steigen von 2,5 Prozent im ers-
ten Jahr auf 3,4 Prozent pro Jahr zum
Laufzeitende in vier Jahren an.

Im Aufwind Ausgewählte Basketzertifikate

Basiswert ISIN Anlagefokus Kurs1

LBBW Solar Basket DE 000 LBW3AC 6 deutsche Solaraktien 30,53 €

Solactive China Solar Index DE 000 DB2CSL 4 chinesische Solaraktien 6,50 €

Solar Energy II Basket DE 000 VFP7BQ 8 internationale Solaraktien 128 €

DAXglobal Coal Index DE 000 HV1DBT 5 internationale Kohleaktien 6,13 €

DAXglobal Coal Index DE 000 A0Q8NB 0 internat. Kohleaktien (ETF) 47,28 €
1 Stand: 15.3.2011; Quellen: Emittentenangaben, eigene Recherchen


