Im Krisenmodus

> ANLEIHEN Das Atom-Moratorium der Bundesregierung setzt die
deutschen Energiekonzerne unter Druck: Ihre Bonds biiBen an Stdrke

ein. Was Privatanleger jetzt beachten miissen

in Japan, und Dietmar Zantke war

klar: Auch in Deutschland wiirde es
Folgen haben. Zu dramatisch waren die
Nachrichten, zu bedrohlich die Bilder des
brennenden Atomreaktors in Fukushima.
Also handelte der Anleihefondsmanager
und Chef von Zantke & Cie. Asset Manage-
ment, bevor die Bundesregierung ihm zu-
vorkommen konnte: Er reduzierte den
Anteil an betroffenen Energieversorger-
anleihen in seinen Fonds um die Hilfte.
Wenige Stunden spiter verkiindete Kanz-
lerin Angela Merkel das Atom-Moratorium.
Die sieben iltesten deutschen Atomkraft-

E s war der Montag nach dem Ungliick

VERSORGER IM FOKUS VON POLITIK UND ANLEGERN

werke, so der Beschluss, miissen mindes-
tens fiir einen Zeitraum von drei Monaten
vom Netz. Was dann passierte, hatte Zantke
vorausgesehen: Vor allem die Anleihekurse
von EnBW und RWE gaben nach.

Die Entscheidung der Bundesregierung
bringt einen wichtigen Leitsatz der Bond-
mirkte ins Wanken. Er lautet: Anleihen von
Stromversorgern sind ein krisensicheres

. Investment. Doch nun befinden sich die

Konzerne selbst in der Krise: [hre Anleihen
haben deutlich an Stirke eingebiifit. Fonds-
manager Zantke sagt: ,Vor allem die dlteren
Atomkraftwerke sind Ertragsbringer, weil sie
oft schon vor Jahren abgeschrieben wurden.

Anleihe Ratingt WKN Kupon Laufzeit m_';‘f'z’u"l"; Rendite Empfehlung
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Sollten sie dauerhaft vom Netz miissen, wire
der Einnahmeausfall fiir die Unternehmen
spiirbar.“ Anleihespezialist Rodger Rinke von
der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW)
sieht das dhnlich. Bleiben die sieben Meiler
abgeschaltet, was nach dem Erdrutschsieg
der Griinen bei der Landtagswahl in Baden-
Wiirttemberg wahrscheinlich ist, hitte das
nach seinen Berechnungen Einbufen von
jahrlich 2,6 Mrd. Euro fiir die deutschen Be-
treiber EnBW, Eon und RWE zur Folge.
Vor allem der baden-wiirttembergische
Versorger EnBW diirfte zu den Verlierern
zihlen: Er erzeugt etwa die Hilfte seines
Stromes durch Atomkraft - so viel wie kein
anderer deutscher Konzern. ,EnBW istam
stirksten betroffen®, sagt Zantke.
Verlierer Nummer zwei: RWE-Vor-
standschef Jiirgen GroRmann. Zwar ist sein
Unternehmen internationaler aufgestellt
und darum nicht so stark von den Entschei-
dungen der Politik abhiingig wie EnBW.
Aber LBBW-Analyst Rinke sagt: ,Kein an-
derer deutscher Konzern setzt neben Kern-
kraft so stark auf Braunkohle wie RWE.“
Mehr als 30 Prozent der Strommenge lisst
Grofmann in Kohlekraftwerken produzie-
ren —die Herstellungsart, bei der am meis-
ten umweltschidliches Kohlendioxid ent-
steht. Und ihr Anteil bei RWE steigt
zwangsliufig, wenn die alten Atommeiler
abgeschaltet bleiben. Das wird spitestens
2013 teuer: Ab dann macht die EU den
Handel mit CO,-Zertifikaten kostenpflich-
tig. Je hoher der Kohlendioxidausstofs,
umso mehr muss ein Konzern zahlen.
Anleger, die bereits Anleihen von RWE
und EnBW besitzen, kénnen gelassen blei-
ben: Denn eine dramatische Verschlech-
terung der Bonitit erwarten die Experten
nicht. ,Die Papiere bleiben ausfallsicher®,
ist Fondsmanager Zantke iiberzeugt. Neu-
einsteiger sollten wegen der Kursrisiken
derzeit nicht zu den Anleihen der beiden
Versorger greifen. Krisenfester als die Pa-
piere der Konkurrenz diirften hingegen die
Anleihen des Energieriesen Eon sein. Der
Konzern setzt kaum auf die umweltschid-
liche Braunkohle, sondern stattdessen auf
Erdgas und Steinkohle. , Eon ist der Erzeu-
ger mit dem breitesten Strommix, das Un-
ternehmen ist gut diversifiziert und nutzt
unterschiedlichste Energiequellen, lobt

LBBW-Fachmann Rinke. Drei Prozent sei-
ner Strommenge erzeugt Eon mithilfe von -

Windridern, sechs Prozent durch Wasser-
kraft. Voll auf diese Technik vertraut der
dsterreichische Anbieter Verbund: Mehr als

80 Prozent seines Stromes gewinnt er auf

diese Weise. DENNIS KREMER
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