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Hiifners Wochenkommentar

Wiirden Sie heute eine 100-jahrige Mexiko-Anleihe kaufen?
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> Anleihen mit langeren Laufzeiten haben in den letzten Jahren einen unerwarteten

Aufschwung genommen.

> Sowohl fiir Emittenten als auch fiir institutionelle Anleger gibt es gute Griinde fiir

solche Papiere.

> Gesamtwirtschaftlich erh6ht der Trend zu lingeren Laufzeiten die Stabilitit des
Finanzsystems. Es gibt aber auch Nachteile.

Jeder wei3, dass das Kursrisiko bei langer laufenden An-
leihen grofRer ist als bei Papieren mit kiirzeren Laufzeiten.
In einer Zeit, in der die Zinsen nach Ansicht vieler zu stei-
gen beginnen (und damit die Kursrisiken am Bondmarkt zu-
nehmen), sollte man von langlaufenden Rentenpapieren
also die Finger lassen. Die Realitéat sieht aber ganz anders
aus. Seit einiger Zeit scheinen langer laufende Titel richti-
ge Renner auf den Finanzmarkten zu sein. Derzeit ist ihr
Marktanteil zwar noch gering, er wéchst aber. Was steckt
dahinter?

In Deutschland plant der Bund in diesem Jahr 30-jahrige
Anleihen im Wert von EUR 11 Mrd. zu begeben. Das ist der
hdchste Betrag in den letzten zehn Jahren. Dazu kommen
EUR 51 Mrd. in 10-jahrigen Titeln. Die Grafik zeigt, dass bei
den Emissionen des Bundes der Anteil kiirzer laufender Pa-
piere (< 5 Jahre) standig abnimmt. Der Anteil langer laufen-
der Titel steigt dagegen. Der Anteil der 30-jahrigen Papiere
hat sich seit 2009 verdoppelt.

Es geht aber auch noch langer. In den letzten Jahren haben
einige Staaten (unter anderem Frankreich, Irland, Spanien)
Wertpapiere mit einer Laufzeit von 50 Jahren begeben. Me-
xiko und China ebenso wie einige private Unternehmen
(zum Beispiel Bayer, Coca Cola, IBM) sind sogar mit 100-
jahrigen Anleihen am Markt. Friher gab es sogar "ewige
Anleihen", bei denen kein Tilgungstermin vorgesehen war.
Hier hatte nur der Emittent ein Kiindigungsrecht. Das gibt es
heute jedoch nicht mehr.

IMMER MEHR LANGERFRISTIGE TITEL
Emission von Bundeswertpapieren nach Laufzeiten, in % des
Gesamtvolumens
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Die USA haben sich am Wettlauf um besonders langlau-
fende Anleihen bisher nicht beteiligt. Angeblich prift der
neue amerikanische Finanzminister derzeit aber auch die
Emission von Treasuries mit 50 oder gar 100 Jahren Lauf-
zeit. Der deutsche Finanzminister kann sich bisher noch
nicht mit solchen Gedanken anfreunden. Er furchtet, dass
es noch nicht genug Liquiditat in solchen Marktsegmenten
gibt. Osterreich hat diese Bedenken nicht. Es ist mit einer
50-jahrigen Anleihe am Markt.

Woher kommt die neue Beliebtheit langer laufender Anleih-
en? Auf der Seite der Emittenten ist es klar. Sie wollen sich
das niedrige Zinsniveau auf langere Zeit sichern. Sie wollen
Zinsanderungsrisiken vermeiden. Zudem wollen sie die
Refinanzierungsrisiken verringern, indem sie Tilgungen in
die Zukunft verlagern. Eine Rolle spielt fur viele auch der
Waunsch, bei steigender Gesamtverschuldung neue Nach-
fragesegmente zu erschlieRen.

»Seit einiger Zeit scheinen langer
laufende Titel richtige Renner
auf den Finanzmarkten zu sein.«

Eigentlich ist es Uiberraschend, dass der deutsche Finanz-
minister angesichts dieser Vorteile nur 6 % seiner Mittel in
Form von 30-jahrigen Papiere holt. Ware es nicht sinnvoll,
mehr 30-jéhrige zu begeben? Nicht unbedingt. Die Wahl der
Laufzeitenstruktur ist namlich eine komplexe Optimierungs-
aufgabe. Bei 30-jahrigen Anleihen ist die Rendite heute

mit 1,15 % erheblich héher als die fur 10-jahrige Papiere
(0,3 %), ganz zu schweigen von den Negativzinsen bei
Laufzeiten bis sieben Jahren. Die Aufnahme langerfristiger
Schulden ist fir den Staat daher zunéchst einmal teuerer.
Er muss daher abwégen, ob dieser Nachteil durch den Vor-
teil niedrigerer Zinsen auf lange Sicht aufgewogen wird. Da-
bei kann man sich auch verkalkulieren. Manch ein Emittent
hat in der Vergangenheit die Erfahrung gemacht, dass die
Zinsen nach der Begebung langfristiger Papiere nicht wie
erwartet gestiegen, sondern noch weiter gefallen sind.

Und bei den Anlegern? Wie kommt jemand auf die Idee,
einen 30- oder gar 50-jahrigen Bond zu kaufen, bei dem er
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weil3, dass er die Tilgung vielleicht gar nicht mehr erleben
wird? Hier muss man unterschiedliche Interessenlagen be-
ricksichtigen. Pensionsfonds und Versicherer sind an ei-
nem stabilen Strom von Zahlungen interessiert, mit dem sie
ihre langfristigen Verpflichtungen gegeniiber den Kunden
erfullen kdnnen. Sicherheit geht vor maximaler Rendite. Vor
Kursrisiken bei Zinssteigerung missen sie keine Angst ha-
ben, da sie die Papiere bis zum Ende der Laufzeit halten
wollen. Freilich ist beim Erwerb solcher Anleihen besonders
auf die Bonitat des Schuldners zu achten.

Viele dieser Institutionen profitieren heute noch von langlau-
fenden Papieren aus friiheren Jahren. Sie schiitzen sie jetzt
vor den schlimmsten Folgen der Niedrigzinspolitik. In eini-
gen Landern verlangen die Aufsichtsbehérden eine Anpas-
sung der Laufzeitenstruktur auf der Aktivseite an die Ver-
bindlichkeiten der Passivseite.

Bei Privatanlegern ist die Interessenlage anders. Fur sie ist
das uberwiegende Motiv die Erzielung héherer Renditen.
So wie man den Ertrag eines Portfolios durch Hochzins-
anleihen von Unternehmen erhéhen kann (und damit Boni-
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Gesamtwirtschaftlich ist der Trend zu langeren Laufzeiten
am Kapitalmarkt positiv zu bewerten. Schuldner kénnen ihre
Tilgungs- und Refinanzierungsverpflichtungen besser kalku-
lieren. Glaubiger haben sichere Einnahmen zur Erfillung ih-
rer Verbindlichkeiten. Beide sind nicht so sehr von den Un-
wagbarkeiten des Kapitalmarkts abhangig. Die Hektik auf
den Kapitalmarkten wird geringer, die Stabilitat des Finanz-
systems grof3er. Andererseits ist die Durchschlagskraft der
Geldpolitik bei der Steuerung der Volkswirtschaft geringer.

Fir den Anleger

Langer laufende Anleihen sind attraktiv in Zeiten hoher
Zinsen beziehungsweise einer steilen Zinsstruktur. Beides
ist derzeit nicht gegeben. Sicher bringt eine 30-jahrige An-
leihe mehr Zins als kirzerfristige Titel. Aber das Risiko von
Kursverlusten bei steigenden Zinsen ist aus meiner Sicht zu
grof3. Ich wiirde warten, bis die Zinsen hdher sind, und statt-
dessen eher Schwellenlander- oder Unternehmensanleihen

tatsrisiken in Kauf nimmt), so kann man auch Anleihen mit kaufen.

langeren Laufzeiten beimischen. Das ist dann freilich mit
Zinsanderungsrisiken verbunden.
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