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FONDS UNTER DER LUPE

Stabilisator ftlirs Depot

Der Fonds ,,Acatis IfK Value Renten UI“ will mit unterbewerteten Anleihen konstant hohe Ertréage erzielen.

» Der Fonds will regelméafiig vier Prozent
Rendite ausschiitten.

» Derzeit wird das meiste Geld in
Zinspapiere von Unternehmen investiert.

Andrea Ciinnen
Frankfurt

enn man sich Martin Wilhelm an-

hort, ist es in nahezu jeder Markt-

phase méglich, mit Anleihen Ge-

winne zu machen. ,,Es gibt rund ei-

ne Million verschiedener Anleihen,
wir miissen nur 20 bis 30 gute fiir unseren Fonds fin-
den.” Dabei sucht Wilhelm nach unterbewerteten
Zinspapieren im ganzen Bond-Universum aus Staats-
und Unternehmensanleihen mit verschiedenen
Strukturen.

Und das mit Erfolg. Mehr als sechs Prozent hat
sein Fonds ,,Acatis Ifk Value Renten UI* in diesem
Jahr zugelegt - und das in einem Umfeld, in dem vie-
le Rentenfonds Verluste machten. Auch auf Sicht
von drei Jahren hingt der Fonds die meisten Kon-
kurrenten ab (siehe Tabelle).

In dieser Woche wurde der Fonds fiinf Jahre alt.
Seit Auflegung summiert sich der Ertrag auf insge-
samt knapp 73 Prozent beziehungsweise 11,6 Pro-
zent pro Jahr. Ziel von Wilhelm und seinem Team ist
es, jahrlich zwischen drei und fiinf Prozent Rendite
zu machen und dabei die Schwankungen im Depot
unter zehn Prozent zu halten.

Diese Ziele sind laut Wilhelm mit Anleihen besser
zu erreichen als mit Aktien: , Anleihen stabilisieren
jedes Portfolio“, meint der Rentenspezialist. ,,Auch
wenn die Kurse zwischenzeitlich fallen, behilt man
die Substanz, solange der Schuldner zahlungsfihig
bleibt.“ Dabei greift er als sogenannter Value-Inves-
tor dann zu, wenn die ,,Geschichte hinter dem Pa-
pier besser ist, als es der Kurs suggeriert*.

Fiindig wird der ehemalige Anleihehandler dabei ak-
tuell vor allem bei Unternehmensanleihen. Sie ma-
chen fast die Hilfte des Fondsvermdgens aus; rech-
net man Anleihen von Finanzinstituten und Versi-
cherern hinzu, sind es sogar fast 70 Prozent, wobei
Bonds von Geschiftsbanken nur eine kleine Rolle
spielen. Unter den Unternehmenspapieren mag Wil-
helm zum Beispiel das nachrangige Zinspapier von
Stidzucker. Bei diesem gibt es den Kupon von 5,25
Prozent nur, solange das Unternehmen eine Divi-
dende ausschiittet. Die Siidzucker-Aktie ist in die-
sem Jahr stark unter Druck geraten, die Dividenden-
zahlung ist jedoch nicht in Gefahr.

Auch den Gabelstaplerhersteller Kion hat Wilhelm
im Depot, ebenso wie den italienischen Gliicksspiel-
betreiber Gtech - der friiher als Lottomatica bekannt
war. Zudem kauft Wilhelm Wandelanleihen - Zinspa-
piere, die Anleger zu einem bestimmten Kurs in Ak-

Raffinade Siidzucker:Eine nachrangige Anleihe versiBt den Fondsertrag.

tien tauschen kénnen - fiir seinen Fonds. Dabei ach-
tet er jedoch darauf, dass die Unternehmen transpa-
rent sind. Kleine Anleihen von nicht
borsennotierten Mittelstindlern kauft er deshalb
nicht. Auch von komplexen Verbriefungen ldsst er
die Finger. Der Fonds kann bis zu 49 Prozent in an-
dere Wihrungen als den Euro investieren. ,,Das nut-
zen wir aktuell aber nicht aus und sichern zudem
unsere Fremdwihrungspositionen zum Teil ab“, er-
klart Wilhelm.

Insgesamt werden rund 40 Prozent der Anleihen
im Fonds von den Ratingagenturen als Non-Invest-
mentgrade und somit als wenig kreditwiirdig einge-
stuft. Problematisch findet Shannon Kirwin, Fonds-
analystin bei Morningstar, dass der Fonds ,,frei von
Beschrinkungen agiert” und sich wenig an seiner
Messlatte, dem globalen Staatsanleihenindex JP
Morgan GBI Global, orientiert. Auch dass der Fonds
sich nicht scheut, Gewichtungen von bis zu acht Pro-
zent in einzelnen Namen aufzubauen, stimmt Kir-
win skeptisch. Die Fondsanalystin bewertet den
Fonds trotz der ,,eindrucksvollen Ergebnisse” we-
gen der Risiken nur mit dem Anlageurteil ,,neutral“.

Wilhelm, der sich vor acht Jahren mit der Vermao-
gensverwaltung IfK - Institut fiir Kapitalmarkt
selbststandig gemacht hat und den von Universal In-
vestment aufgelegten Fonds fiir Acatis Investment
managt, betont, dass auch viele konservative Inves-
toren wie zum Beispiel Stiftungen den Fonds kau-
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fen. Allein in diesem Jahr hat der Fonds 160 Millio-
nen Euro eingesammelt und damit sein Volumen auf
knapp 320 Millionen Euro fast verdoppelt.

Wegen der speziellen Bediirfnisse der Stiftungen,
die regelmifiig Geld fiir ihre Stiftungszwecke brau-
chen, schiittet der Fonds einmal jahrlich im Novem-
ber Ertrige aus. Die sind allerdings auf um die vier
Prozent begrenzt. Der Rest der Gewinne fliefit in die
stille Reserve, so dass auch in méglichen schlechte-
ren Phasen zumindest die Auszahlung weitgehend
gesichert ist.
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