Nr. 12 22. Méarz 2010

WWW.IFK-INVEST.DE

IfK - Institut fiir Kapitalmarkt

Vermogensverwaltung & Assetmanagement

DAS MODERNE WIRTSCHAFTSMAGAZIN

Seite 9

Vorsprung durch
Renditeperien

Mitglieder des Verbands unabhéngiger Vermdgensverwalter duBern sich
an dieser Stelle. Diesmal: Martin Wilhelm

ie Zinssatze am kurzen Ende haben sich in den

letzten Monaten weiter ermaBigt. So notiert der
3-Monats-Euribor bei 0,60 Prozent und stellt als An-
lageklasse keine Alternative und keinen Value mehr
dar. Ahnliches gilt fiir den Bereich der deutschen
Staatsanleihen, die im zehnjéahrigen Bereich mit 3,10
Prozent rentieren, sowie den mit diesen Papieren eng
verkniipften Pfandbriefen. Daher ist es umso wichti-
ger, eine saubere Analyse zu fahren, um Rendite-
perlen zu finden, die einen entsprechenden Zins-
vorsprung bieten.

Das groBe Bild

90 Prozent des Welthandels werden auf dem See-
weg abgewickelt. Daher ist der sogenannte Baltic-
Dry-Index (s. Grafik S. 10) ein wichtiger Indikator
fur trockene Schiffsgtiter wie Kohle, Erz oder Wei-
zen und der damit verbundenen Preissensitivitat.
Auch 2010 glauben wir nicht an eine Verbesserung
der Reeder am Verhandlungstisch. Eine weitere
wichtige Sdule ist der Immobilienmarkt, der seinen
Boden, vor allem bei Vermietungen und weiter
fallenden Mietpreisen, noch nicht gefunden hat.
Uberschaubare Lohnabschliisse sowie Kapazitéts-

grenzen der Unternehmen am unteren Ende recht-
fertigen ebenfalls keine fallenden Anleihenkurse.

Niedrige Zinsen - zu billiges Geld!

Ja, die historisch sehr niedrigen Zinsen prdagen
weiterhin das Umfeld zu billigen Geldes der No-
tenbanken. Entscheidend ist jedoch, dass das bil-
lige Geld im Bankenkreislauf bleibt und, wie wir
tdaglich von den Mittelstandlern héren, nicht von
den Banken in Umlauf gegeben wird. So wird die
heimische Konjunktur nicht unbedingt geférdert.
Gleiches gilt fur die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes, die nicht oder kaum vorhanden ist. Wir
wirden uns freuen, wenn wir eine Inflation von
einem bis zwei Prozent bekommen wiirden, die be-
quem von der Notenbank und allen Marktteilneh-
mern zu tragen ist.

Alternative: Suche nach Renditeperlen

Im Universum der weltweit mehr als eine Milli-
on Anleihen kommt es immer wieder zu Verzerrun-
gen und Anomalien der Renditen. Diese zu finden
ist unsere Aufgabe und Passion. Im langfristi- »
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Der Fall Linde

Der Kupon der Unternehmensanleihe von
sechs Prozent ist bis Juli 2013 fix. Danach
wandelt sich der Bond zum Floater. Der Kupon
betragt 3,375 Prozent plus 3-Monats-Euribor.
Steigt dieser etwa auf drei Prozent, wiirde der
Kupon bei 6,375 Prozent liegen.

Wechsel von festen Zinsen in Floating
bei einer Linde-Anleihe Angaben in Prozent
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