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E s bleibt bemerkenswert, auch wenn
es nicht neu ist: Der deutsche Staat

hat auf der letzten Auktion des zu Ende
gehenden Jahres einmal mehr mit seinen
Schulden Geld verdient. Die Aufstockung
der zweijährigen Bundesschatzanweisung
ergab am Mittwoch eine Durchschnitts-
rendite von minus 0,32 Prozent. Das ist
nicht ganz so gut wie auf der ersten Auk-
tion dieser Anleihe, als sich am 18. No-
vember ein negativer Zins von 0,38 Pro-
zent ergeben hatte.

Aber Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble braucht sich nicht zu grämen,
denn am Mittwoch war das Interesse der
Investoren an Bundesanleihen hoch. Das
Angebot der zweijährigen Anleihen wur-
de mit 4,6 Milliarden Euro nachgefragt.
Das Bedürfnis nach Sicherheit trägt wie
schon so oft in der Vergangenheit zur At-
traktivität dieser Titel bei. Das Umfeld
der Aktienbörsen ist in den vergangenen
Tagen von Unsicherheit geprägt gewesen.
Die Konjunkturdaten aus China sind
schwach. Der Ölpreisverfall und die rück-
läufigen Kurse für andere Rohstoffe deu-
ten auf eine nachlassende Dynamik in
der Weltwirtschaft. Die Anleger sehnen
sich nach einem sicheren Hafen, und den
bieten Bundesanleihen.

Insgesamt kann Schäuble zufrieden auf
das Emissionsjahr zurückblicken. Auch
wenn es einige Auktionen gab, in denen
die Nachfrage geringer als das Angebot
ausfiel, fällt die Gesamtbilanz eindeutig
positiv aus. Auf den 63 Auktionen bot die
Finanzagentur als oberste Schuldenver-

walterin des deutschen Staates neue An-
leihen über 184 Milliarden Euro an. Diese
wurden mit 241 Milliarden Euro nachge-
fragt. Damit überstieg die Nachfrage das
Angebot um fast ein Drittel.

Die Zinsen auf historischen Tiefstän-
den mögen zwar dem deutschen Staat ein-
malige Finanzierungskonditionen bieten,
doch die Sparer finden kaum noch interes-
sante Zinsanlagen. Das schließt auch Ka-
pitalsammelstellen wie Lebensversiche-
rer oder Pensionsfonds mit ein. Darüber
hinaus befinden sich die Bausparkassen
in einer gefährlichen Zwickmühle. Blickt
man auf die jüngsten Emissionen in der
Währung Euro, stellt sich die Frage, ob
Sparen in Zeiten wie diesen überhaupt
noch sinnvoll ist. So bietet die wieder ge-
nesene und wohl wieder dividendenfähi-
ge Commerzbank einen dreieinhalbjähri-
gen Titel über 500 Millionen Euro mit ei-
nem Zinskupon von 0,5 Prozent an.

Wer sein Geld stattdessen für drei Jah-
re als Festgeld anlegt, kann bei der franzö-
sischen Crédit Agricole 1,7 Prozent und
bei der Pfandbriefbank 1,5 Prozent im
Jahr verdienen. Noch mehr winkt bei der
Anlage in Dollar. Die Royal Bank of Cana-
da zahlt für ihre dreijährige Anleihe über
1,25 Milliarden Dollar einen jährlichen
Zins von 2 Prozent. Wenn der Dollar mit
der am Markt erwartenden Zinswende in
den Vereinigten Staaten weiter an Wert
zum Euro gewinnt, ist zusätzlich ein
Wechselkursgewinn möglich. Umgekehrt
besteht ein Verlustrisiko, dessen sich die
Anleger bewusst sein müssen.  maf.

N E U E A N L E I H E Nnoch nicht beschlossen; dafür sollen ers-
te Erfahrungen aus der Erprobungspha-
se zwischen Januar und der nächsten Mit-
gliederversammlung im Mai genutzt wer-
den. Erst auf der Versammlung sollen
die Professionsordnung und die Regeln
für die Selbstauskunft festgezurrt wer-
den.

Mit den Neuerungen versucht der Ver-
band freilich auch, weiteren gesetzlichen
Regelungen vorzugreifen. Mit der euro-
päischen Vereinheitlichung der Finanz-
märkte rücken in der Aufsicht auch im-
mer mehr standardisierte Zugangsvoraus-
setzungen zu den Märkten in den Blick.
Dabei wollen die Betroffenen freilich vor-
her mitreden. „Viele Gespräche, etliche
davon mit Regulatoren, haben zu der
Idee der Professionsordnung geführt“,
sagt Bielmeier.

sibi. FRANKFURT, 9. Dezember. Eine
Wende in der Entwicklung der Ausfallra-
te für Kredite sagt die Ratingagentur
Standard & Poor’s für das kommende
Jahr voraus. Nach Jahren mit einer sin-
kenden Zahl von Kreditausfällen werde
es im nächsten Jahr voraussichtlich erst-
mals wieder zu einem Anstieg dieser
Zahl kommen, sagte Tobias Mock, Mana-
ging Director und Kreditanalyst bei S&P
in Frankfurt. Die Kreditausfallrate für
Unternehmen mit öffentlichen Ratings
unterhalb des sogenannten Investment-
Grades werde sich nach seiner Einschät-
zung von 1,5 Prozent in diesem Jahr auf
2,4 Prozent im nächsten Jahr deutlich er-
höhen, sagte Mock.

Trotzdem seien Ausfallraten in dieser
Größenordnung weit von denen in Kri-
sen entfernt, führte der Rating-Spezialist
aus. Diese lägen bei 7 bis 8 Prozent – im
Zuge der Finanzkrise habe es sogar Aus-
fallraten von 14 Prozent und mehr gege-
ben. Auch im Vergleich mit Nord- oder
gar Lateinamerika seien die Ausfallraten
von Unternehmenskrediten in Europa
nach wie vor niedrig. Für die Vereinigten
Staaten rechnet S&P im nächsten Jahr
mit einer Ausfallrate von 3,3 Prozent.
Dort spielten die steigenden Zinsen eine
Rolle, die tendenziell die Finanzierung
erschwerten, außerdem könnten kleine-
re Ölunternehmen durch den niedrigen
Ölpreis unter Druck geraten.

Was steckt nun dahinter, dass die Ra-
tingagentur von höheren Ausfallzahlen
hierzulande ausgeht? Ihre Erwartungen
für das Wirtschaftswachstum in Europa
jedenfalls sind ähnlich moderat wie die
vieler Ökonomen, nicht grundsätzlich
pessimistisch. Sie rechnet mit einem rea-
len Wirtschaftswachstum in der Eurozo-
ne von 1,8 Prozent im nächsten Jahr,
nach 1,5 Prozent in diesem Jahr, und von
2 Prozent für Deutschland, nach 1,5 Pro-
zent in diesem Jahr. Auch die Arbeitslo-
sigkeit in Europa werde zurückgehen.

Europa sei deshalb ein „Sweet spot“,
ein Raum mit noch vergleichsweise gu-
ten Rahmenbedingungen aus Kredit-
sicht, meinte Mock. Als Beispiele nannte
er die Geldpolitik der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) und die niedrigen Zin-
sen, den schwachen Wechselkurs des
Euros und den niedrigen Ölpreis. Aller-
dings würden diese Faktoren nicht allen
Unternehmen in gleichem Maße zugute-
kommen, manchen schadeten sie auch.
Die Unternehmenslandschaft werde sich
deshalb jetzt stärker aufteilen.

Wenn man sich anschaue, bei welchen
Unternehmensratings in Euro der Aus-
blick zuletzt negativ gewesen sei, fielen
bestimmte Branchen auf: Alles, was mit
Metallen und Minen zu tun habe, leide
unter den niedrigen Rohstoffpreisen, ge-
nauso wie Unternehmen rund um Öl
und Gas. Auch in der Sparte Luft- und
Raumfahrt sowie Verteidigung gebe es
Skepsis. Zuversichtlicher ist die Rating-
agentur etwa für Autohersteller und Lie-
feranten von Baumaterial. Für Volkswa-
gen habe S&P nach Bekanntwerden des
Abgas-Skandals einen negativen Aus-
blick gegeben. Jetzt sei die Frage: Wo
geht der Absatz hin? Und: Schafft VW
den kulturellen Wandel?

Ansonsten macht die Agentur fünf zen-
trale Risiken aus: Regulierung mache vie-
len zu schaffen („Stichwort: Atomaus-
stieg für Versorger“). Überkapazitäten
sei ein Thema für die Branchen Öl, Koh-
le, Gas, Stahl, aber auch für die Schiff-
fahrt. „Die haben sich auf 10 Prozent
Wachstum in China eingestellt, das war
zu viel“, sagte Mock. Mit einer ungewis-
sen Nachfrage und Veränderungen im
Konsumentenverhalten durch neue Tech-
nologien hätten beispielsweise die Auto-
hersteller zu kämpfen, aber auch Hotels.
Nicht zuletzt sieht die Ratingagentur poli-
tische Risiken für 2016 – als größtes
nennt sie den Brexit, einen Austritt Groß-
britanniens aus der EU.

 Foto Kaufhold

Im Jahr 2016 will die KfW noch mehr
Geld am Kapitalmarkt aufnehmen. Ge-
plant sind Emissionen über 70 bis 75 Mil-
liarden Euro. Er rechne damit, dass die
Märkte weiterhin herausfordernd blie-
ben, sagte Bräunig. Das höhere Volumen
bedeutet ihm zufolge nicht, dass die KfW
ihr Fördergeschäft ausweite. Zum Teil
gehe es vielmehr darauf zurück, dass älte-
re Anleihen ausliefen.

Den Markt für Green Bonds, also Grü-
ne Anleihen, mit denen ausschließlich
klimaschonende Projekte wie Wind-
parks finanziert werden, will die KfW
weiter befeuern. Für 2016 will die Bank
bis zu 4 Milliarden Euro darüber aufneh-
men. 2015 waren es 3,7 Milliarden in
fünf Emissionen. „Der Markt ist erwach-
sen geworden“, findet Bräunig. Green
Bonds würden am gesamten Kapital-
markt ernst genommen. Allerdings will
die Förderbank den Markt der Grünen
Anleihen nicht nur mit eigenen Green
Bonds befördern, sondern auch selbst in
solche Produkte investieren. Im nächsten
Jahr will sie 300 Millionen Euro in sol-
che Anleihen investieren. In Deutsch-
land konzentriere sich der Markt aller-
dings bislang nur auf fünf Emittenten,
kritisierte Bräunig.

SOZIALGERICHT KÖLN
Az.: S 8 R 580/15

– Beglaubigte Abschrift –

Beschluss
ln dem Rechtsstreit
Team W2G GmbH, Venloer Straße 1271, 50829 Köln
Klägerin
Prozessbevollmöchtigter: 
Rechtsanwalt Sertsöz, Hohenstaufenring 17, 50674 Köln
gegen
Deutsche Rentenversicherung Rheinland, vertreten durch den Geschäfts-
führer, Königsallee 71, 40215 Düsseldorf, Gz.: IV Rechtsbehelf P 455/14; 
P1800 BNR: 20112499 –
Beklagte
hat die 8. Kammer des Sozialgerichts Köln am 24.11.2015 durch die Vorsitzen-
de, Richterin am Sozialgericht Dupont, beschlossen:
Es wird angeordnet, dass in o. g. Streitsache nur solche Personen beigela-
den werden, die dies innerhalb einer Frist bis zum 15.04.2015 beantragen.
Gründe:
In o. g. Streitsache geht es um die Nachforderung von Sozialversicherungsbei-
trägen. Da eine Beiladung von mehr als 20 Personen in Betracht kommt, kann 
das Gericht die o. g. Anordnung treffen.
Dieser Beschluss ist gem. § 75 Abs. 2a, S, 2 SGG unanfechtbar.
Die vorsitzende der 8. Kammer 
Dupont 
Richterin am Sozialgericht

Amtliche Bekanntmachung

Bund verdient mit seinen Schulden

1) Ausfallrate über 12 Monate für Kredite von europäischen Unternehmen die ein Rating unterhalb des Investment Grades haben

Ausfallraten von Unternehmenskrediten in Europa
in Prozent, unter Investment Grade1)
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dmoh. FRANKFURT, 9. Dezember. Der
durchschlagende Erfolg bleibt den meis-
ten Anlegern an der Börse nach eigenem
Empfinden verwehrt. Manuel Heyden
wundert das nicht. „Die meisten handeln
unüberlegt und irrational. Das Anlegen
wird einem ja auch weder in der Schule
noch sonst irgendwo beigebracht.“ Zusam-
men mit seinem Bruder Dominic (37)
wird der 35 Jahre alte Heyden daher von
nächster Woche an mit Nextmarkets ein
Angebot auf den Markt bringen, das dem
Abhilfe verschaffen soll. „Wir werden
dann 13 handverlesene Börsenprofis ihr
tägliches Tun erklären lassen“, sagt Hey-
den, der mit seinem Bruder auch Mitgrün-
der von Ayondo war, einem Vorreiter des
„Social Trading“, also dem interaktiven
Austausch zwischen Börsianern. Auf Ay-
ondo kann beobachtet und nachgemacht
werden, wie erfolgreiche Trader handeln.
„Ayondo zielt eher auf die spekulative
Zielgruppe ab“, sagt Heyden, der vergan-
genes Jahr seine Anteile an Ayondo weit-
gehend verkauft hat. „Nun sollen Privat-
anleger von der Pike auf lernen können,
wie man Geld anlegt. Das gibt es in der
Form noch nicht am Markt.“

Die 13 ausgewählten Börsenprofis sind
Heyden aus seiner langjährigen Tätigkeit
in der Branche persönlich bekannt und
verfügen nach seiner Einschätzung neben
ihrer großen Erfahrung bei Vermögens-

verwaltern oder als Händler bei einer
Bank auch über pädagogische Fähigkei-
ten. In der Regel verdienen sie mittlerwei-
le ihren Lebensunterhalt mit Börsenhan-
del von zu Hause aus. Sie sollen auf Next-
markets ihre Gedanken von der ersten
Idee zu einer Transaktion bis zu deren
Verkauf ausführlich teilen und begrün-
den. Für etwa 30 bis 90 Euro im Monat –
je nachdem welcher Händler ausgewählt
wird – können die Anleger einen Profi
abonnieren. Besonders aktive Händler
mit fünf oder sechs Handelsideen an ei-
nem Tag sind dabei teurer als seltener ak-
tive. Die Nutzer können für ihren Monats-
beitrag dem Händler bei der Arbeit zu-
schauen, sehen also zum Beispiel, wie er
in einem Chart zeichnet, und alle seine
Kommentare einsehen.

Ob sie seinen Handelsideen folgen,
können sie selbst entscheiden und in ih-
rem Depot umsetzen. Nextmarkets soll le-
diglich das Börsengeschehen besser be-
greifbar machen, ist aber kein Broker, der
Geld mit Transaktionen verdienen will.
Teil des Angebots sind ausführliche Ratge-
ber zu Börsenpsychologie und Basisbe-
griffen der Börse. „Wir haben im Leben
heutzutage Coaches für alles mögliche, ge-
rade an der Börse, wo es um viel Geld
geht, handeln aber viele einfach drauflos
und müssen dafür oft teures Lehrgeld be-
zahlen“, sagt Heyden.

kann. FRANKFURT, 9. Dezember. Der
Online-Broker Flatex sichert das Geld
seiner Kunden künftig nur noch bis zu
100 000 Euro ab. Die BIW-Bank, die die
Kundengelder von Flatex und einigen an-
deren Unternehmen verwaltet, zieht sich
aus dem freiwilligen Einlagensicherungs-
fonds der Banken zurück, der über diese
gesetzliche Garantie hinaus im Falle ei-
ner Bankenpleite Kundeneinlagen bis zu
3,8 Millionen Euro erstatten soll. Frank
Niehage, Vorstandsvorsitzender der Fin-
tech Group, zu der Flatex und die BIW-
Bank gehören, begründete die Entschei-
dung gegenüber dieser Zeitung damit,
dass die Mitgliedschaft im Einlagensiche-
rungsfonds für das Unternehmen mehr
koste als nutze. 95 Prozent der 140 000
Kunden hätten ohnehin nicht mehr als
100 000 Euro auf ihrem Handelskonto.
In der Regel würden dort nur Gewinne
aus Handelsgeschäften zwischengeparkt
und schnell in neue Anlagen investiert.
Die Bank könne durch den Rückzug gut
2 Millionen Euro sparen. Da die BIW, ver-
glichen zu ihren Einlagen, relativ wenig
Eigenkapital hat, hatte ihr der Einlagen-
sicherungsfonds vorgeschrieben, einen
großen Teil davon sicher bei der EZB an-
zulegen. Das ist durch den höheren Straf-
zins nun teurer geworden. Laut Niehage
läuft gerade eine Kapitalerhöhung.

Lernen von den
Börsenprofis
Nextmarkets startet nächste Woche ein neues Portal

Online-Broker Flatex
sichert weniger Einlagen

Internationale Neuemissionen

Emittent ISIN-Nr.
Betrag Zinsen

(%) Fälligkeit
Ausgabe-
kurs (%) Rating1

Mindestanlage
in Tsd.Währung Mio.

Lettland XS1333704713 Euro 550 0,500 12/20 99,8 A3/A- 100
Canadian Imperial Bk.2 XS1332474912 Euro 1250 0,100 12/18 99,9 Aaa/– 100
Commerzbank DE000CZ40K31 Euro 500 0,625 03/19 99,9 Baa1/BBB+ 1
BAE Systems USU05632AJ07 Dollar 250 4,750 10/44 95,8 Baa2/– 2
BAE Systems USU05632AL52 Dollar 750 3,850 12/25 98,8 Baa2/– 2
BAE Systems USU05632AK79 Dollar 500 2,850 12/20 99,6 Baa2/– 2
Royal Bank of Canada US78012KJZ12 Dollar 1250 2,000 12/18 99,9 Aa3/AA- 1
Analog Devices US032654AJ43 Dollar 850 3,900 12/25 99,8 A3/A- 2
Analog Devices US032654AK16 Dollar 400 5,300 12/45 99,6 A3/A- 2
Toronto-Dominion Bk. US89114QBC15 Dollar 1750 2,500 12/20 99,9 Aa1/AA- 2
Toronto-Dominion Bk. US89114QBD97 Dollar 250 US+0,93 12/20 100,0 Aa1/AA- 2
Marathon Petroleum US56586AAM45 Dollar 250 5,850 12/45 99,7 Baa2/BBB 2
Marathon Petroleum US56585AAK88 Dollar 600 2,700 12/18 99,9 Baa2/BBB 2
Marathon Petroleum US56585AAL61 Dollar 650 3,400 12/20 99,9 Baa2/BBB 2
Macys Retail Hold. US55616XAN75 Dollar 500 3,450 01/21 99,9 Baa2/BBB+ 2
1) Bewertung der Bonität durch die Agenturen Moody’s (links) und Standard&Poors (rechts). 2) Covered Bond. US = 3Monats-US-Libor (derzeit rund 0,477 Pro-
zent). Quelle: Bloomberg
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