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Aktienanleihen als Langfristanlage

Von Karl-Heinz Thielmann

Eine bei deutschen Anlegern sehr beliebte Form der Zertifikate ist die sogenannte Aktienanleihe. Laut Anga-
ben des Deutschen Derivateverbandes DDV gibt es derzeit ca. 53.000 Aktienanleihen, in denen ca. 6 Mrd. €
investiert sind. Weitere 4,5 Mrd. € sind in den vergleichbar strukturierten Discountzertifikaten angelegt.

Beide Formen von Zertifikaten funktionieren dhnlich, indem sie die verbriefte Form eines Optionsgeschafts
darstellen, bei dem der Zertifikatekdufer die Rolle eines Stillhalters im Rahmen eines Optionsverkaufs Gber-
nimmt: Bei der Aktienanleihe entspricht dies einem sog. Short-Put-Geschéft (auch Verkauf einer Verkaufsop-
tion genannt). Bei diesem Geschaft wird das Recht verkauft, eine Aktie oder ein anderes Finanzinstrument zu
einem bestimmten Zeitpunkt dem Optionsverkaufer anzudienen. Hierfiir erhalt der Verkaufer der Option ein
Entgelt, die ,Optionspramie”, die im Vergleich mit Gblichen Zinsen sehr hoch ausfallt. Dafir tragt er aber auch
das Risiko, dass er Aktien zu einem (iber dem Uber dem aktuellen Wert liegenden Kurs erwerben muss, wenn
ihr Marktwert unter den Austibungskurs sinkt. Hiermit ware dann ein unmittelbarer Verlust verbunden.

Normalerweise muss fiir den Verkauf einer Verkaufsoption Liquiditat hinterlegt werden, damit im Auslbungs-
fall der Erwerb gesichert ist. Bei den Aktienanleihen werden alle die mit dem Verkauf einer Verkaufsoption
verbunden Schritte in einem Zertifikat (Hinterlegung der Liquiditdt und Optionsverkauf) kombiniert. Die Op-
tionspramie fliet in Form von Zinsen zuriick; bzw. durch einen Preisabschlag, wenn die Zertifikate unter dem
Nominalbetrag ausgegeben werden.

Aktienanleihen werden von Finanzvertrieben und Banken gerne mit dem Argument empfohlen, dass sie eine
interessante Alternative zu konventionellen Anlagen darstellen: Risikodrmer als die Aktie, da sie weit weniger
schwanken, und hoher verzinst als die konventionelle Rentenanlage. Insbesondere in der derzeitigen Niedrig-
zinsphase sollen sie vergleichsweise attraktiv sein.

Doch stimmt dieses Bild einer hochrentierlichen und einigermalien sicheren Alternative zu Aktien und Renten
wirklich?

Die Derivateborse Scoach errechnet Indizes zu verschiedenen Zertifikat-Typen. Diese werden auf Basis von
Zertifikaten fur den Eurostoxx 50-Index ermittelt. Der Index fiir Aktienanleihen wird seit 1.1.2009 ermittelt
und weist seitdem einen Gewinn von 27,6% aus (der Eurostoxx 50 Total Return erzielte im gleichen Zeitraum
33,3%). Allerdings werden diese Zertifikat-Indizes — auch der flir Aktienanleihen — in ihrer Zusammensetzung
von relativ kurz laufenden Zertifikaten dominiert. Die Indexkomponenten werden also permanent ausge-
tauscht, was ihre Aussagekraft fir einen langfristigen Performancevergleich erheblich einschrankt. Hierdurch
wirde es zudem in der Praxis zu erheblichen Transaktionskosten kommen. Um ein realistisches Bild der
Anlegeergebnisse von Aktienanleihen zu bekommen, erscheinen diese Indizes daher ungeeignet.

Der Deutsche Derivateverband DDV (eine Interessenvereinigung der wichtigsten Emissionsbanken fir Zertifi-
kate in Deutschland, die nach eigenen Angaben zusammen einen Marktanteil von ca. 95% haben) veroffent-
licht eine Risikokennzahl flr Aktienanleihen, die auf dem Value at Risk-Modell (VaR) basiert. Diese Risikokenn-
zahl wird auf Finanzinformationsseiten im Internet und von Finanzvertrieblern ibernommen. Auf der Basis
dieser Risikokennzahl werden zudem Anlageprodukte vom DDV in Risikoklassen von 1 (niedriges Risiko) bist 5
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(hohes Risiko) eingeordnet. Aktienanleihen werden aufgrund der VaR-Berechnungen meist in die niedrige
Risikoklasse 2 (begrenzt risikobereit) oder in die mittlere Klasse 3 (risikobereit) eingeordnet. Zum Vergleich:
DAX-Indexzertifikate — die den Index genau nachbilden — sind derzeit ebenfalls in Klasse 3 eingeordnet. Inso-
fern sollte nach der Methodik des DDV zumindest ein Teil der Aktienanleihen dhnlich riskant sein wie der
Aktienmarkt selbst.

Ganz abgesehen von den grundsatzlichen methodischen Problemen mit VaR ist allerdings auffallig, dass sich
die angegebene Berechnung i.d.R. auf eine Haltedauer von 10 Tagen bezieht, die aber fiir die meisten Kaufer
von Aktienanleihen unrealistisch kurz ist. Selbst wenn man davon ausgeht, dass VaR sinnvolle Zahlen zur
Risikobewertung liefert, miisste dieser dann aber auf die Haltedauer gerechnet werden, die bei Aktienanlei-
hen i.d.R. mehrere Monate dauert oder bis zur Endfalligkeit geht. Weiterhin liefert der Value-at-Risk-Ansatz
konstruktionsbedingt keine Information (iber das durchschnittliche Schadensausmal bei unglinstigen Szena-
rien. Hierfir musste man es das Risikomal Conditional Value at Risk (CVaR) verwenden. Zudem sind die Er-
trage aus Aktienanleihen nicht ,,normal verteilt”. Damit fehlt aber die wesentliche Voraussetzung fiir die An-
wendbarkeit des VaR-Modells.

Ein zusatzliches Problem bei Aktienanleihen ist das Emittentenrisiko. Dieses ergibt sich daraus, dass der He-
rausgeber der Aktienanleihe i.d.R. ein Finanzinstitut ist, das gegenilber der eigentlichen Aktie zusatzliche Risi-
ken aufweist. Es trifft den Anleger bei Aktienanleihen gleich zweifach: Zum einen in Form eines erhéhten Aus-
fallrisikos, weil diese Anleihen (wie z. B. bei Lehman Brothers 2008 geschehen) in der Form von Inhaber-
schuldverschreibungen herausgegeben werden, die im Konkursfall gegeniiber anderen Glaubigern benachtei-
ligt sind. Zum anderen in der Form eines Liquiditatsrisikos, da zumeist der Emittent der Aktienanleihe auch
der Market Maker fiir diese Anleihe ist, der wahrend der Laufzeit an der Bérse oder aufRerborslich Kurse stellt
und die laufende Handelbarkeit garantiert. Will ein Anleger vorzeitig verkaufen, ist also davon abhangig, dass
die Emissionsbank ihm faire Kurse stellt. Genau dies ist aber oft nicht der Fall, wie vor Kurzem ein von der
Rating-Agentur Scope durchgefiihrter Vergleich von Zertifikatekursen mit ihren aus der Optionspreistheorie
abgeleiteten ,fairen Werten” zeigte.

Insofern muss man man sehr stark infrage stellen, inwieweit das Bild der Aktienanleihe einer attraktiven An-
lage hinsichtlich Performance und Risikoeinschatzung wirklich zutreffend ist. Doch wie ist die Risikosituation
bei Aktienanleihen wirklich? Um die Eignung der Aktienanleihe fiir mittel bis langfristig ausgerichtete Anleger
zu Uberprifen, wurde deshalb fiir diese Untersuchung folgender Ansatz gewahlt: Welche Anlageergebnisse
hatte ein ein Investor erzielt, der Gber Jahre hinweg immer wieder in den gleichen Typ von Aktienanleihe in-
vestiert hatte? Wie sehen diese Ergebnisse im Vergleich mit anderen Anlageformen aus?

Um eine moglichst reprasentative Basis zu bekommen, wurde von Aktienanleihen auf den DAX ausgegangen.
Diese unterscheiden sich jedoch in Hinblick auf diejenigen, welche auf Einzelwerte lauten, in Bezug auf die
Riickzahlung: Fillt eine Aktienanleihe auf den DAX unter ihren Basispreis, erfolgt die Riickzahlung normaler-
weise in Form eines um den Kursverlust gekiirzten Geldbetrages. Bei einer Aktienanleihe auf einen Einzelwert
erfolgt stattdessen i.d.R. eine Lieferung von effektiven Aktien.

Leider lassen sich die historischen Renditen fiir Aktienanleihen nicht mehr rekonstruieren. Daher wurde fir
die Performancesimulationen seit 1991 eine konstante jahrliche Verzinsung angenommen. Im Basisszenario
wurde deswegen zuerst die aktuelle Verzinsung fiir verschiedene Typen von Aktienanleihen untersucht.
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Allerdings ist die Preisgestaltung abhangig von den Volatilitaten, die durchaus steigen kénnen und damit ho-
here Zinsen erlauben. Auch sind die Volatilitdten auf Einzelwerte héher und ermdoglichen deswegen grollere
Optionspramien und somit auch héhere Zinsen. Diesem Tatbestand wird durch ein zweites Szenario Rechnung
getragen, bei denen diese moglicherweise hdéheren Zinsen durch eine jahrliche Pauschale von zusatzlichen
2,5% p.a. abgegolten werden, sowie durch ein drittes — allerdings relativ unrealistisches - Szenario, bei dem
eine jahrliche Pauschale von zusatzlichen 5% p.a. unterstellt wird.

Fir die Untersuchung wurde angenommen, dass ein Anleger zu Beginn des Jahres 1991 den Gegenwert von
10.000€ angelegt hat. Hierfiir wurden folgende Anlagestrategien simuliert:

1. 100% Aktien: Er hatte diese 10.000€ komplett in den DAX investiert.
2. 100% Staatsanleihen: Er hatte diese 10.000€ komplett in den REX investiert.

3. Werterhalt: Bei der Berechnung von DAX, REX sowie der Performance von Aktienanleihen werden Infla-
tion, Steuern und Transaktionskosten nicht bericksichtigt. Um diesen Effekt zu kompensieren, soll ange-
nommen werden, dass eine Pauschale von jahrlich 3% erwirtschaftet werden soll, die einen realen Wert-
erhalt nach Inflation, Steuern und Transaktionskosten ermdoglichen.

4. Aktienanleihen: Der Anleger investiert sein Anlagegeld jedes Jahr in eine DAX-Aktienanleihe mit einem
Jahr Restlaufzeit. Im Folgenden werden die Ergebnisse fir verschiedene Ausstattungen simuliert.

Szenario 1: historische Wertentwicklung von Aktienanleihen bei aktuellen Konditionen

Derzeit bringen Aktienanleihen auf den DAX mit einem Jahr PRl

. . . . . . aktueller Kurs e A F A
Restlaufzeit, wenn die Ausiibungsschwelle (Basispreis) beim jahrliche Renditen im Vergleich
. . 100% DAX  100% REX Werterhalt Aktienanleihe
aktuellen Kurs des DAX liegt, ca. 7,5% Rendite p.a. 7,5%
1991 12,9% 11,2% 3,0% 7,5%
. . . 1992 -2,1% 13,4% 3,0% 5,4%
o , : : ,

Aktienanleihen, deren Auslbungskurs 5% unterhalb des ak- 1993 467 147% 3.0% 715%
tuellen Kurses des DAX liegt — die also eine gewisse e “2,5% 3,0% 0,4%
1995 7,0% 16,7% 3,0% 7,5%
Sicherheitsschwelle gegeniliber Kursriickgangen beinhalten — 1996|  28,2% 7,5% 3,0% 7,5%
. i i 1997  46,2% 6,6% 3,0% 7,5%
rentieren derzeit mit ca. 5,5% p.a. 1998|  18,4% 11,2% 3,0% 7,5%
1999 39,1% -1,9% 3,0% 7,5%
. . . . . . . 2000 -7,5% 6,9% 3,0% 0,0%
Hatte ein Anleger seit 1991 jeweils zum Jahresanfang in eine 2001 -19.8% 5 6% 3.0% 12,3%
Aktienanleihe des ersten Typs (Basispreis = aktueller Kurs des 2002) - -43,9% 9,0% 3,0% -36,4%
2003 37,1% 4,1% 3,0% 7,5%
unterliegenden Finanzinstruments) angelegt und die Riickzah- 2004 7,3% 67% 3,0% 7,5%
. . . . . . . . 2005 27,1% 4,1% 3,0% 7,5%
lung sowie die Ertrage jeweils zum Jahresbeginn wieder inves- 2006|  22.0% 0,3% 3.0% 7.5%
. = . . . . 0 2007 22,3% 2,5% 3,0% 7,5%
tiert, hatten sich bei einer Verzinsung von 7,5% p.a. rechts 2008 -40.% o5 o sr.0%
stehende Anlageergebnisse ergeben. Die Anlage von 10.000 € 2009 23,8% 4,9% 3,0% 7,5%
. B i . . 2010(  16,1% 4,0% 3,0% 7,5%
in den DAX hatte einen Gewinn von 44.444 € ergeben; beim 2011| -14,7% 8,3% 3,0% 7,2%
. . . . . 2012 29,1% 4,6% 3,0% 7,5%
REX hatte man mit deutlich niedrigeren Kursschwankungen Gesamt| 4444%  3094%  9L6% 8.7%

30.940 € erzielt. Um einen Werterhalt nach Steuern und Inflation zu garantieren, hatten aufgrund des Zinses-
zinseffektes Ertrage in Hohe von 9.160 € erzielt werden miissen, was sowohl mit Aktien wie auch mit Renten
deutlich Ubertroffen wurde. Die Anlage in die Aktienanleihen des heute Ublichen Typs hatte hingegen nur zu
einem geringen nominalen Gewinn von 870 € gefiihrt. Unter Beriicksichtigung der Inflation hatte es sogar
einen sehr deutlichen Wertverlust gegeben.
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Sowohl| mit einem Investment in den DAX wie auch

800%
in den REX hatten sich also Anlageergebnisse erzie-

len lassen, die einen Werterhalt nach Steuern und
Inflation ermdglicht hatten. Mit der Aktienanleihe /\ /\/
hingegen wire nicht nur dies nicht gelungen, son- | 4%0% V/

dern nur ein sehr geringer Ertrag entstanden. Zwar
stimmt das Bild, dass dieser Typ zwar bei einer Seit-

wartsentwicklung des Aktienmarktes der Direktan- | 200%

lage in Aktien ebenblrtig oder (iberlegen zeigt.

Allerdings waren diese Phasen in den letzten 22 /\

Jahren sehr selten. Zumeist zeigte der Aktienmarkt | ., \' N

starke Ausschldage nach oben oder unten. In Ab-

wartsphasen verliert die Aktienanleihe zwar weni-

ger, kann aufgrund ihrer Performancebeschrankung
50% T T T T T T T T T T T

die Anstiegsphasen nur stark unterproportional 4990 4097 4g9% 1096 400® 000 4002 400F 4006 4008 HGA0 4032
mitmachen. Auch im Vergleich zur konventionellen

e DAX-Aktienanleihe DAX Werterhalt ———REX

Rentenanlage schneidet die Aktienanleihe negativ
ab: die starken Einbriiche gleichen zeitweise Zusatzertrage mehr als aus.

Bei einer Anlage mit ,Sicherheitsschwelle” sieht das Ergebnis mit einem Gesamtgewinn von 170€ nach 22
Jahren noch ungiinstiger aus, da sie mit der Inkaufnahme signifikant niedriger Zinsen verbunden ist. Dieser
Zinsnachteil wirkt sich stark auf die Langfristperformance aus, wahrend aufgrund der starken Kursschwankun-
gen des Aktienmarktes eine Sicherheitsschwelle von 5% vollig unzureichend ist, um bei den seltenen, aber
heftigen Einbriichen groRRere Verluste zu vermeiden. Vier Verlustjahre gleichen die Ertrage aus 18 Jahren aus.

Basispreis = 800%
aktueller Kurs -5% jahrliche Renditen im Vergleich
REX Werterhalt Aktienanleihe
5,5%
1991  12,9% 11,2% 3,0% 5,5% /\ /\/
1992  -2,1% 13,4% 3,0% 5,5% 200%
1993|  46,7% 14,7% 3,0% 5,5% V
1994  -7,1% -2,5% 3,0% 3,4%
1995  7,0% 16,7% 3,0% 5,5%
1996  28,2% 7,5% 3,0% 5,5%
1997|  46,2% 6,6% 3,0% 5,5%
1998|  18,4% 11,2% 3,0% 5,5% 200%
1999 39,1% -1,9% 3,0% 5,5%
2000|  -7,5% 6,9% 3,0% 3,0%
2001 -19,8% 5,6% 3,0% -9,3%
2002| -43,9% 9,0% 3,0% -33,4%
2003| 37,1% 4,1% 3,0% 5,5% 100% 1
2004|  7,3% 6,7% 3,0% 5,5%
2005  27,1% 4,1% 3,0% 5,5%
2006| 22,0% 0,3% 3,0% 5,5%
2007|  22,3% 2,5% 3,0% 5,5%
2008 -40,4% 10,1% 3,0% -29,9%
2009 23,8% 4,9% 3,0% 5,5% 50% +——1m—m/——m—r—————T—T——T—TTT—T
2012) 291% 4,6% 3,0% 5,5% ——DAX-Aktienanleihe ~——DAX Werterhalt ——REX
Gesamt:| 444,4% 309,4% 91,6% 1,7%
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Szenario 2: historische Wertentwicklung von Aktienanleihen bei aktuellen Konditionen plus 2,5% p.a.

Kritiker der vorangegangenen Simulation moégen einwenden, dass historisch aufgrund héherer Volatilitaten

bzw. bei volatileren Einzelwerten hohere Zinsen zu erzielen gewesen waren. Unterstellt man fir eine DAX-
Aktienanleihe — deren Basispreis am Kauftag dem aktuellen Kurs entspricht — eine jahrliche Verzinsung von
10%, um diesen Faktor auszugleichen, hatte sich folgende Performance ergeben:

Basispreis =
aktueller Kurs

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997,
1998|
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Gesamt:

100% DAX

12,9%
-2,1%
46,7%
-7,1%
7,0%
28,2%
46,2%
18,4%
39,1%
-7,5%
-19,8%
-43,9%
37,1%
7,3%
27,1%
22,0%
22,3%
-40,4%
23,8%
16,1%
-14,7%
29,1%
444,4%

jahrliche Renditen im Vergleich

100% REX Werterhalt Aktienanleihe

11,2%
13,4%
14,7%
-2,5%
16,7%
7,5%
6,6%
11,2%
-1,9%
6,9%
5,6%
9,0%
4,1%
6,7%
4,1%
0,3%
2,5%
10,1%
4,9%
4,0%
8,3%
4,6%
309,4%

3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
91,6%

10,0%
10,0%
7,9%
10,0%
2,9%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
2,5%
-9,8%

-33,9%

10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%

-30,4%

10,0%
10,0%
-4,7%
10,0%
88,0%

800%

400% /\ \/

200% Pa
\ Vad

100% S
1990 1992 499% 4990 4g9® 000 002 O 4000 400% KO 4012

|4

e DAX-Aktienanleihe ~———DAX Werterhalt ——REX

Selbst bei einer Verzinsung, die 2,5% p.a. iber dem aktuellen Niveau liegt, ware der Werterhalt nach Steuern
und Inflation also kaum gegliickt, wenn auch zumindest nominale Gewinne erzielt worden waéren.

Ein noch unbefriedigenderes Ergebnis hatte auch hier wieder die Anlage mit der Sicherheitsschwelle erzielt:

Basispreis =
aktueller Kurs -5%

jahrliche Renditen im Vergleich

800%

REX Werterhalt Aktienanleihe
8,0%
1991  12,9% 11,2% 3,0% 8,0%
1992|  -2,1% 13,4% 3,0% 8,0%
1993  46,7% 14,7% 3,0% 8,0% /\
1994  -7,1% -2,5% 3,0% 5,9% 400%
1995 7,0% 16,7% 3,0% 8,0% \/
1996  28,2% 7,5% 3,0% 8,0%
1997|  46,2% 6,6% 3,0% 8,0%
1998|  18,4% 11,2% 3,0% 8,0%
1999 39,1% -1,9% 3,0% 8,0%
2000  -7,5% 6,9% 3,0% 5,5%
2001 -19,8% 5,6% 3,0% -6,8%
200% A\
2002| -43,9% 9,0% 3,0% -30,9%
2003 37,1% 4,1% 3,0% 8,0%
2004,  7,3% 6,7% 3,0% 8,0% \/J
2005  27,1% 4,1% 3,0% 8,0% \/
2006  22,0% 0,3% 3,0% 8,0%
2007  22,3% 2,5% 3,0% 8,0%
2008| -40,4% 10,1% 3,0% -27,4%
2009  23,8% 4,9% 3,0% 8,0% w00% +H4—"r—v—r-r——
2010  16,1% 4,0% 3,0% 8,0% 90 002 209" 1096 109% -0 1002 ~aO* -6 0% -0 A2
2011 -14,7% 8,3% 3,0% -1,7% 3977 4997 4997 4977 4977 20T 2007 90T 2077 2077 2057 90
2012 29,1% 4,6% 3,0% 8,0% ——DAX-Aktienanleihe ——DAX Werterhalt ——REX
Gesamt:| 444,4% 309,4% 91,6% 75,9%
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Trotz einer jahrlichen Verzinsung von 8% sind die Einbul3en in den Verlustjahren so stark, dass zwar nominal
ein positives Ergebnis erzielt wird, das aber bei Weitem nicht ausreicht, um einen Werterhalt nach Inflation
und Steuern zu ermdglichen.

Szenario 3: historische Wertentwicklung von Aktienanleihen bei aktuellen Konditionen plus 5% p.a.

5% Zinsen, die Uber den aktuellen Werten liegen, diirften allgemein als unrealistisch positiv angesehen wer-
den. Dennoch sind sie bei sehr volatilen Einzeltiteln nicht unméglich. Daher soll eine Simulation mit diesen fur
Aktienanleihen duRerst vorteilhaften Bedingungen durchgefiihrt werden, um zu ermitteln, ob sie auch dann
mit anderen Finanzinstrumenten vergleichbare Anlageergebnisse hatten erzielen kénnen.

Im Folgenden wird wieder zunachst eine Berechnung fiir Aktienanleihen vorgenommen, deren Basispreis bei
dem jeweils aktuellen Kurs zum Kaufzeitpunkt liegt, in diesem Fall zu einer Rendite von 12,5% p.a.

Basispreis = 800%
aktueller Kurs jahrliche Renditen im Vergleich
100% DAX  100% REX Werterhalt Aktienanleihe
12,5%
1991 12,9% 11,2% 3,0% 12,5%
1992 -2,1% 13,4% 3,0% 10,4%
1993 46,7% 14,7% 3,0% 12,5% /\
1994  -7,1% -2,5% 3,0% 5,4% 400%
1995 7,0% 16,7% 3,0% 12,5% \/
1996 28,2% 7,5% 3,0% 12,5%
1997|  46,2% 6,6% 3,0% 12,5%
1998 18,4% 11,2% 3,0% 12,5%
1999 39,1% -1,9% 3,0% 12,5%
2000 -7,5% 6,9% 3,0% 5,0%
2001| -19,8% 5,6% 3,0% -7,3% 200%
2002 -43,9% 9,0% 3,0% -31,4% V
2003 37,1% 4,1% 3,0% 12,5%
2004 7,3% 6,7% 3,0% 12,5%
2005 27,1% 4,1% 3,0% 12,5%
2006 22,0% 0,3% 3,0% 12,5%
2007 22,3% 2,5% 3,0% 12,5%
2008| -40,4% 10,1% 3,0% -27,9%
2009 23,8% 4,9% 3,0% 12,5% 100% T T T T T T T T T T T
2010  16,1% 4,0% 3,0% 12,5% 90 1092 A69% 1596 139% 1000 1q02 ~Q0% 40P 0% 1O HqA2
2011 -14,7% 8,3% 3,0% -2,2% 1977 AT AT AT AT 90T 9007 20T 907 90 20T 20
2012 29,1% 4,6% 3,0% 12,5% e DAX-Aktienanleihe =~ ———DAX Werterhalt ——REX
Gesamt:| 444,4% 309,4% 91,6% 220,6%

Jetzt ware zwar der Werterhalt nach Steuern und Inflation gelungen. Aber selbst zu diesen unrealistisch guten
Konditionen hatten es DAX-Aktienanleihen nicht geschafft, DAX oder REX zu schlagen.

Bei der Aktienanleihe mit der Sicherheitsschwelle von 5% wiirde die Simulation bei einer Verzinsung von
10,5% p.a. die auf der nachsten Seite abgebildeten Werte ergeben. Auch hier wiederholt sich wieder das be-
kannte Bild: Es gelingt weder, DAX noch REX zu schlagen. Die Sicherheitsschwelle kompensiert nur unvollstan-
dig fiir die niedrigeren Zinsen.

Kurioserweise sind es gerade die Aktienanleihen mit Sicherheitsschwelle, die nach dem vom DDV verwende-
ten VaR-Modell als relativ risikoarm (i. d. R. Risikostufe 2) eingeschatzt werden. Dies ist vor allem darauf zu-
rickzufihren, dass das einfache VaR-Modell nur die Schadenshaufigkeit, aber nicht die Schadenshoéhe be-
ricksichtigt. Diese ist aber zentral zur Bestimmung des tatsachlichen Risikogehalts.

2. September 2013 Seite 10



Mt ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Basispreis = 800%
aktueller Kurs -5% jahrliche Renditen im Vergleich
REX Werterhalt Aktienanleihe
10,5%
1991  12,9% 11,2% 3,0% 10,5%
1992 -2,1% 13,4% 3,0% 10,5%
1993 46,7% 14,7% 3,0% 10,5% /\
1994  -7,1% -2,5% 3,0% 8,4% 400%
1995 7,0% 16,7% 3,0% 10,5% \/
1996| 28,2% 7,5% 3,0% 10,5%
1997 46,2% 6,6% 3,0% 10,5%
1998 18,4% 11,2% 3,0% 10,5%
1999 39,1% -1,9% 3,0% 10,5%
2000 -7,5% 6,9% 3,0% 8,0%
2001 -19,8% 5,6% 3,0% -4,3%
200%

2002| -43,9% 9,0% 3,0% -28,4% V
2003 37,1% 4,1% 3,0% 10,5%
2004 7,3% 6,7% 3,0% 10,5%
2005 27,1% 4,1% 3,0% 10,5%
2006 22,0% 0,3% 3,0% 10,5%
2007 22,3% 2,5% 3,0% 10,5%
2008 -40,4% 10,1% 3,0% -24,9%
2009 23,8% 4,9% 3,0% 10,5% 100% +~“4—F——FF—F—"T"—"T """ T T T T
2010( 16,1% 4,0% 3,0% 10,5% 90 1992 109% 41990 409% 00 ~qQ0L 0% 5000 ~q0% ~AO 432
2011 -14,7% 8,3% 3,0% 0,8% 1 1 W 1 1 2 © © ° 2 ° ©
2012 29,1% 4,6% 3,0% 10,5% ——DAX-Aktienanleihe ——DAX Werterhalt ——REX

Gesamt:| 444,4% 309,4% 91,6% 200,0%

Fazit:

Angesichts der von uns ermittelten Ergebnisse erscheint die Aktienanleihe als hochriskantes Finanz-
instrument. Seltenen, aber hohen Kursverlusten stehen regelmaRige, aber nur begrenzte Ertrage gegentiber.

Zu derzeitigen Marktkonditionen hatten diese Ertrage gerade einmal ausgereicht, um einem Anleger den
nominalen Werterhalt zu sichern. Selbst bei deutlich besseren Konditionen waren nur nominale, aber keine
realen Wertgewinne moglich gewesen. Nur bei unrealistisch guten Konditionen hatte ein Anleger auch real
ein positives Ergebnis gehabt, das aber nach wie vor noch schlechter gewesen waére als eine ,,Buy and Hold“
Anlage entweder in dem REX oder dem DAX.

Eine Aktienanleihe erscheint nur als Anlage in einem seitwartsgerichtetem Aktienmarkt sinnvoll. Hierzu miiRte
man aber den Aktienmarkt prognostizieren kénnen, was sich ja bekanntlich als sehr schwierig herausgestellt
hat. Historisch gesehen sind Seitwartsphasen zudem sehr selten, wie die hier dargestellten Zahlen zeigen. Sie
kommen ungefahr genau so haufig vor wie extreme Kursschwankungen, die wiederum fiir Aktienanleihen
dusserst gefahrlich sind.

Als insbesondere triigerisch erweist sich die ,Sicherheitsschwelle”, also der Kursabschlag vom Basispreis zum
aktuellen Kurs des unterliegenden Finanzinstruments. Sie niitzt wenig bei tatsachlichen Kurseinbriichen; ist
aber mit einem niedrigeren Zins verbunden, der die Performance nachhaltig negativ beeinflusst.

Ein Anleger, der langerfristig in Aktienanleihen investiert, handelt im wahrsten Sinne des Wortes ,risikonaiv”.
Die asymmetrische Verteilung von Chancen und Risiken — sowohl in Hinblick auf die Gré3enordnung wie auch
auf die historischeb Verteilung der Ergebnisse — sorgt dafir, dass er von Kurseinbriichen am Aktienmarkt
Uberproportional negativ betroffen wird.

Wenn einige Aktienanleihen von Presse, Finanzinformationsplattformen oder Anbietern als nur ,begrenzt
risikant” bewertet werden, ist dies symthomatisch fiir die nach wie vor bestehende ,grosse Risikoverwirrung”
an den Kapitalmarkten, die in vorangegangenen Ausgaben von ,,Mit ruhiger Hand“ thematisiert wurde.
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Anhang:

a) Unser System der Unternehmensanalyse:

1. Mit der qualitativen Analyse werden Erfolgsfaktoren identifiziert, durch die Unternehmen eine anhaltende Fahigkeit
zur Generierung von freiem Cashflow bzw. Uberschusskapital haben: Weil sie a) aufgrund von dauerhaften Wettbe-
werbsvorteilen lber eine Uberdurchschnittliche Marktposition verfligen; b) ein am langfristigen Unternehmenserfolg
ausgerichtetes Management haben; c) den Erfolg nicht auf Kosten der Mitarbeiter oder der Umwelt erzielen (Corpo-
rate Governance; Nachhaltigkeit) bzw. d) von globalen Megatrends profitieren.

2. Finanzstatusanalyse: Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Cashflow Rechnungen aus den aktuellsten
Geschéftsberichte werden mit Bilanzkennzahlen ausgewertet.

3. Die Bewertungsanalyse wird auf der Basis eigener Prognosen mittels allgemein anerkannter und weitverbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse wie dem DCF-Modell; der Kennzahlenanalyse (insbesondere Kurs-Gewinn-
Verhéltnis; Dividendenrendite; Kurs-Buchwert; Unternehmenswert zu Umsatz) sowie von Peergroup-Vergleichen
durchgefihrt.

4. Bei der technischen Analyse untersuchen wir langfristige Trendverlaufe sowohl in der absoluten Kursentwicklung wie
auch in der relativen Kursentwicklung zu einem Vergleichsindex. Sofern nicht anders bezeichnet, ist fiir europaische
Aktien dieser Vergleichsindex der STOXX® Europe 600 Preisindex; fiir aulereuropaische Aktien der STOXX® Global
1800 Preisindex.

5. Darlber hinaus erfassen wir auch die Risikofaktoren, die einem langfristigen Anlageerfolg entgegenstehen. Dabei
werden folgende Risiken einzeln bewertet:

Ausfallrisiko (Renten: das angelegte Geld wird nicht oder nur unvollstandig zurlckgezahlt; Aktien: Aufgrund von
unternehmerischem Misserfolg kommt es zur dauerhaften Wertminderung der Anlage). Die Kriterien fiir das Ausfallri-
siko sind: bei Unternehmen Bonitat, Verschuldung (bilanziell und auRerbilanziell), freier Cashflow, Produktvielfalt,
Marktzutritt-Schranken, etc.; bei Ldndern Budgetdefizite, Schattenhaushalte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssys-
tem, Stabilitat.

Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem ungiinstigen Kurs verkauft wer-
den). Kriterien fir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B, etc.
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Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden). Kriterien
fiir das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Bérsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.

Inflationsrisiko (eine Kapitalanlage wird durch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus entwertet). Kriterien fir
das Inflationsrisiko sind: Duration, Kapitalintensitat, Zinssensitivitat, Preiselastizitat der Nachfrage, etc.

Die Risikoarten werden nach Schulnoten eingestuft. Im Einzelnen vergeben wir folgende Bewertungen:

sehr gut (minimales Risiko)

gut (praktisch kein Risiko; erhéhtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen Extremumsténden)
befriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumsténden erhéhtes Risiko)

A W N P

ausreichend (normalerweise leicht erhdhtes Risiko; unter Extremumstdnden stark erhéhtes Risiko)
5: mangelhaft (hohes Risiko, fir Langfristanleger nicht geeignet; moglicherweise aber flr Spezialisten mit kontinu-
ierlicher Risikokontrolle oder kurzfristige Anleger noch geeignet)
6: ungenigend (unverantwortlich hohes Risiko)

6. Bei Investmentfonds wird zuséatzlich noch die Kostenbelastung bewertet. Hierbei wird ein Schulnotensystem analog
zur Risikobewertung verwandt.

b) Empfehlungssystem:

Die Empfehlungen richten sich an einen Anleger mit einem Anlagehorizont von 5-10 Jahren und werden je nach der
Risikoausrichtung der Investoren (risikoavers, konservativ, chancenorientiert, risikobewusst) differenziert. Hierbei gibt es
4 Abstufungen: Nicht empfehlenswert (0% Portfoliogewicht); zur Depotbeimischung geeignet (0%-2% Portfoliogewicht);
Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht); Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht). Ein Anleger sollte bei der Auswabhl
einzelner Investments auf Risikozusammenhange zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifi-
zierten Anlageberater hinzuziehen.

Rechtliche Hinweise:
Hinweise gemaR FinAnV:

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG — Institut fir die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen im Sinne der
,Verordnung lGber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.

Hinweis gemal § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle sind Geschafts- und Quartalsberichte des Emittenten
sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder Analystenveranstaltun-
gen zur Verfligung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden bei den in dieser Ausgabe veréffentlichten Analysen
nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen beigesteuert. Dariber hinaus werten wir auch Bei-
trage der seriosen Wirtschaftspresse sowie Nachhaltigkeitsreports liber den jeweiligen Emittenten aus.

Die EZB-Studie zur Vermdgensbildung in Europa heifdt: ,The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey“;
Statistics Paper Series NO 2 / April 2013
(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbsp2en.pdf?82169ee8a91182dca538abfd4b27f19c¢)

Die DIW-Zahlen zu Vermoégensverlusten der Deutschen im Ausland sind dem DIW Wochenbericht Nr. 26 2013
entnommen http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw _01.c.423458.de/13-26.pdf

Zur GroBenordnung des Zertifikatemarktes vgl. den Monatsbericht des Deutschen Derivaten Verband DDV
http://deutscherderivateverband.de/DE/Medialibrary/Document/PM/06%20PM%20Marktvolumen%20Juni%202013.pd
f Zur den Risiko-Bewertungen von Aktienanleihen beim DDV vgl. http://www.deutscher-derivate-

verband.de/DEU/Transparenz/Risikokennzahl;  zu  den  Fair-Value  Bewertungen von  Zertifikaten  vgl.

www.scoperatings.com/aktuelles/mitteilung-details?id=109823&sprachelD=1&KeepThis=true&
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Umsatz-, Gewinn- und Dividendenschatzungen basieren auf eigenen Bewertungsmodellen.

Flr Kursdaten haben wir eine eigene Datenbank aufgebaut, die - sofern nicht anders angegeben — die amtlichen und um
KapitalmalRnahmen bereinigten Kurse von der jeweiligen Hauptborse enthalt. Hauptborsen sind: Aktien Deutschland &
ETF's: Xetra; Renten: Borse Stuttgart; USA: NYSE bzw. Nasdaq; Niederlande & Frankreich: Euronext; Spanien: Bérse Ma-
drid; Italien: Borse Mailand; internationale Technologieaktien: Nasdaq. Bei nicht als ETF’s gehandelten Investmentfonds
werden die von der KAG veroffentlichten Riicknahmekurse genommen. Volkswirtschaftliche Zeitreihen beziehen wir -
sofern nicht anders angegeben - bei der Deutschen Bundesbank und beim IWF. Die Kursdaten fiir Gold kommen vom
World Gold Council (https://www.gold.org/).

Finanzanalysen werden vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugdnglich gemacht und danach
gedndert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.

2) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Seite 23.

3) Das Datum der ersten Veroffentlichung unserer Analysen ist — sofern nicht anders gekennzeichnet — der auf der ersten
Seite angegebene Erscheinungstag von ,Mit ruhiger Hand”; fiir diese Ausgabe also der 2.9.2013.

4) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen — sofern nicht anders gekenn-
zeichnet — dem Schlusskurs vom letzten Handelstag vor dem Erscheinungsdatum an der genannten Hauptboérse des
jeweiligen Finanzinstruments.

5) Aktualisierungen: Fiir Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester Zeitrah-
men vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung.

6) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veroffentlichung vorausgegangenen zwdlf Monaten, die sich auf
dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Veréffentlichungen.

Hinweis gemal § 5 FinAnV:

Interessenkonflikte: Umstande oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte begriinden
konnen, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe erstellt haben, der
LONG-TERM INVESTING Research AG — Institut fiir die langfristige Kapitalanlage als das fir die Erstellung verantwortliche
Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kdonnten.
Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwahntes Finanzinstrument bzw.
mit einem genannten Emittenten:

1) Anteile im Besitz: Aktien BASF, Henkel, Minchner Riick, SAP

2) inden vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: Aktien BASF, Henkel, Miinchner Riick, SAP

3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein

4) an einer Emission oder Sekundarmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein
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Disclaimer:

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Sie stellen
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel,
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie,
dar.

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir fir zuverlassig halten und der Inhalt dieser
Publikation mit grofBer Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen wir keine - weder ausdriickliche noch
stillschweigende - Gewabhr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben Gibernehmen.

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG — Insti-
tut fur die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsrdte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter
dieser Gesellschaft kdnnen direkt oder indirekt fur in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer
Investmentdienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Die Verwen-
dung der in dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieBlich auf eigene Gefahr. Wir sind
weder direkt noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung
dieser Publikation oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig flir die
Wertentwicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird.

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und diirfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfiltigt, verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht
werden. Jegliche Anspriiche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses
Haftungsausschlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur
Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriick-
lich nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRbritannien ist sie nur fir Personen bestimmt, die
in Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der
jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Lander, in denen der Vertrieb
dieser Publikation beschrankt ist, nicht zulassig ist.

Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit
Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer
Internetadresse erhalten.

Die Entlohnung der Mitarbeiter von ,Mit ruhiger Hand“ hdangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion gedullert werden, zusammen.
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