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Sicher, weil

Mitglieder des Verbands unabhéangiger
Vermogensverwalter duBern sich an
dieser Stelle. Diesmal Martin Wilhelm

und Monica-Aurea Herodek vom

zinsorientiert

Mit dem G-20-Treffen in London sowie der Un-
terstiitzung durch ZinsermédBigungen der Europé-
ischen Zentralbank hat nicht nur die Stimmung ge-
dreht. Ergédnzend wurden diese Mafnahmen durch
teilweise schmerzhafte Kapazitdatsanpassungen der
Unternehmen flankiert. Unserer Meinung nach wer-
den wir die ersten Friichte dieser Veranderungen
zum Ende des zweiten Halbjahrs sehen und ent-
sprechend ernten kénnen,

Die Wirkung auf den Kapitalmarkt

Wir gehen von unverdnderten Zinsen der
Notenbank fiir die ndchsten drei Monate, dies ein-
hergehend mit weiter sehr geringen Tages- und
Festgeldzinsen, aus. Bei Gesprachen als Kurato-
riumsmitglied von Stiftungen sowie mit institutio-
nellen Investoren stellen wir fest, dass der Risikoap-
petit weiterhin eher verhalten ist. Dies ist ein nicht
zu unterschatzender Punkt und koénnte ein guter
Néahrboden fir die bevorstehenden Monate sein.
Als Folge sehen wir weitere Umschichtungen von
Festgeld und Tagesgeldanlagen in renditetrach-
tigere Assets.

Die Allokation

Wir halten unverdndert an unserer Strategie fest,
bei Dax, China und Russland in ETFs investiert
zu sein. Im Anleihenuniversum liegt unser Fokus
sehr stark auf dem Bereich der Unternehmensan-
leihen. Fir den deutlich unwahrscheinlicheren Fall
einer Superinflation setzen wir auf Silber, speziell
auf Silber-ETFs, Silberzertifikate sowie langlaufen-
de (acht Jahre) Silbercalls. Ahnlich wie bei einer
Feuerversicherung fiirs Haus sind wir froh, wenn
es niemals brennt und wir die Versicherung nicht
in Anspruch nehmen missen.

Stichwort ,,Unternehmensanleihe”

Sicherheit und Substanzerhalt sind zwei wichtige
Bausteine in unserem Anlagekonzept. Deutsche
und europdische GroBunternehmen haben nicht
nur Aktien, sondern auch Anleihen begeben. Diese
rentieren beispielsweise mit sieben Prozent. Wenn
Sie sechs Jahre lang sieben Prozent erhalten und
den Zinseszinseffekt betrachten, erhalten Sie auf
Thr eingesetztes Kapital am Ende der Laufzeit cir-
ca 48 Prozent. Eine vergleichbare Aktie miisste sich

also um die Hélfte erhohen. Unter Einbeziehung
der Volatilitdt sehen wir die Anleihen daher im
Vorteil.

Staat oder privat

Wir meiden zurzeit Anlagen in den USA. Eben-

so sehen wir kein Value in Staatsanleihen auf Euro,
US-Dollar und japanischen Yen. Anleihen von deut-
schen und mitteleuropdischen Unternehmen mit
,aussprechbaren” Namen, die ein robustes Busi-
nessmodell haben und auch schwierige Zeiten or-
dentlich tiberleben werden, stehen bei uns unver-
dandert im Fokus,

Neue Trends

Aus der Vergangenheit wissen wir, dass der
Beginn eines neuen Zyklus an den Wertpapiermark-
ten hdufig sehr dhnlich verlduft. Dies wird durch
die Entwicklung seit den Tiefstkursen am 9. Madrz
2009 unterstitzt. Zundchst wird die Hemmschwelle
zu den Unternehmensanleihen genommen, gefolgt
von Neuemissionen von Wandelanleihen und im
dritten Schritt von neuen IPOs. Seit wenigen Tagen
sehen wir auf den Handelsschirmen die Ankiindi-
gung von Wandelanleihen.

Exkurs Wandelanleihen

Zurzeit gibt es gute Moglichkeiten bei Wandel-
anleihen. Diese Mischform hat den Vorteil, bei stei-
genden Kursen am Aktienmarkt mit dabei zu sein.
Gleichwohl erhalt der Anleger bei fallenden Kursen
sein eingesetztes Kapital am Ende der Laufzeit zu-
riick. Wir sehen uns ebenso Convertibles ohne oder
mit sehr geringem Delta und Gamma an, da die-
se in der Schwachephase besonders vernachlassigt
wurden. |
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Grinder & Geschéftsfihrer
» Dipl. Betriebswirtin; Prokuristin

» Zusammen mehr als 35 Jahre
Erfahrung, davon 10 Jahre auf
dem Frankfurter Bérsenparkett

« Wertentw. seit 1.1.09 + 8,21 %

ACATIS IfK Value Renten (A0X758)

www.ifk-invest.de

IfK - Institut flr Kapitalmarkt

Jahrlicher Kursgewinn

Zusatzlich erhalt der Arleger bei einer steilen
2Zinskurve einen jahrichen Kursgewinn. Bei-
spielsweise bei finf Jahren Laufzelt circa ein
Prozent pro Jahr zuziiglich zum Zinskupon, Je
steiler die Zinskurve, desto hisher der Ertrag.

Kurs in Zinskurve
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Neuer Rekord

Nach 2001 steuern die Neuemissionen bei
Unternehmensanleihen in diesem Jahr auf
einen neuen Rekord zu.

Das Volumen von 200 Milliarden Euro durfte
damit Gberschritten werden.

Volumen von Unternehmensanleihen
in Milliarden Euro, 2009 Prognose
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Spuren hinterlassen

Durch den groBBen Renditevorsprung der Anlei-
hen gibt es fur den Anleger attraktive Zinsen.
Dies sehen wir als Value. Das Risiko der Staats-
anleihe (zwei Prozent) kdnnte gehedgt werden.
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Zinsanteil Renditevorsprung/Creditspread

kein Value Value
insgesamt 7% Verzinsung




