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ENDE DES ZINS- ®
NIRVANAS K
Rendite von US-Staatsanleihen mit SEPTEMBER 1981 R
zehn Jahren Laufzeit, 1962 bis 2017 INFLATIONSDEKADE Die

von Nixon ausgeloste Infla-
tionswelle der 7o0er Jahre
endet mit einem Rekord-
zins von 16 Prozent

AUGUST 1987 -
TRENDUMKEHR Fed-Chairman
Paul Volcker senkt die
Inflation wihrend seiner
Amtszeit (August 1979 bis
August 1987) deutlich

NIXON-SCHOCK Der US-Prisident
beendet die Konvertierbarkeit des
Dollar in Gold und beginnt bald
darauf seine inflations-

schiirende Schuldenpolitik
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oston, One Financial Center,
32. Stock. Von seinem Stehpult
am Fenster hat Dan Fuss einen
Blick iiber Boston weit hinaus
ins Binnenland. Seit mehr als 40 Jahren in-
vestiert der ,Warren Buffett der Anleihen®
(Reuters) fiir die Fondsgesellschaft Loomis
Sayles in Zinspapiere, auch mit 83 kommt
er noch tdglich ins Biiro.

Lange war seine Arbeit
nicht mehr so spannend

wie jetzt.

06

NUA

ANLEIHEN
Nach 35 Jahren geht die
Superrallye am Bond-
markt jgh zu Ende.
Doch wie kommt man
als Anleger heil raus
aus Zinsgeschiften?

ZINSKILLER Abgang von Fed-Chef
Alan Greenspan, fiir den Wachstum

stets Vorrang hatte

> i

JULI 2016

I¥

»Die 35 Jahre wihrende Anleiherallye ist
vorbei*, sagt Fuss. Sie dauerte von Septem-
ber 1981 bis Juli 2016. In diesen 35 Jahren
kannte das grofite Finanzmarktsegment
der Welt nur eine Richtung: fallende Zinsen
und - damit unweigerlich verbunden - stei-
gende Kurse alter Anleihen mit hdheren
Kupons. Der Zinssatz von US-Staatsanlei-
hen mit zehn Jahren Laufzeit fiel in dem
Zeitraum von 16 bis auf 1,4 Prozent, durch-
schnittlich verdienten Anleger 7 Prozent
pro Jahr. ,,Schén war die Zeit*, sagt Fuss,
sjetzt weht uns der Wind ins Gesicht.“
Seit dem vergangenen Sommer sind US-
Treasuries von 1,4 auf 2,5 Prozent gestie-
gen. Klingt zundchst wenig, ldutet aber eine
Zeitenwende ein, die noch massive Kurs-
rutsche nach sich ziehen kann. Erst in den
USA und irgendwann vielleicht auch in
Europa. Die rasche Zinsumkehr zieht
nicht nur Kapital aus den Schwellen-
landern ab, sie setzt vor
allem finanz- und wett-
bewerbsschwache Un-
ternehmen unter »

WENDEPUNKT Seit dem Tief bei 1,4
Prozent im Sommer 2016 ist der Zins
auf mehr als 2,5 Prozent gestiegen
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FLUCHT VOR DER ZINSWENDE

Alternativen zu iliberbewerteten Staatsanleihen und anderen Inflationsverlierern

Name ISIN Rendite in % | Mindest- | Gesamt- Beschreibung
(bei Aktien- anlage gebiihren in %
fonds: Durch- (bei Einzelan-
schnitt 5 Jahre) leihen: Filligkeit)
Flexible, unkonventionelle Bond-Fonds
Loomis Sayles IEO00B5Q4WK41 4,7 - 1,68 Veteran Dan Fuss {iberstand schon die inflationéren
Multisector Income 70er und fiihrt auch das US-Ranking 2006 bis 2016 an.
Acatis IfK Value DEO00A0X7582 6,7 - 1,08 Ex-Deutsche-Bank-Bondhéndler Martin Wilhelm
Renten hat ein Gespiir fiir unterbewertete Anleihen weltweit.
Fallen Angels
iShares ETF IE0O0BYM31M36 - - 0,5 Indexfonds fiir Bonds, die ihr Toprating verlieren
und iberproportional im Kurs sinken.
Variable verzinste Nachranganleihen von Banken
Crédit Agricole FR0010161026 6,2 1000 20211 Die variabel verzinsten Bankanleihen notieren aktuell
unter 70 Prozent des Riickzahlungswerts.
Deutsche Postbank DEOOOAODEN75 6,5 1000 2021 Der hohe Kursabschlag bringt eine attraktive
Funding Trust I Rendite, trotz der geringen Kuponzinsen.
Deutsche Postbank DEO000AOD242Z1 6,7 1000 20211 Die Kupons sind an das Zinsniveau gebunden
Funding Trust III und bieten so Schutz gegen die Inflation.
Nordea Bank XS0200688256 6,8 1000 2021 Die Bonds nach altem Aufsichtsrecht stdrken das
Eigenkapital der Banken jedes Jahr weniger.
BNP Paribas FR0008131403 6,4 10 000 20211 Daher haben die Institute ein Interesse daran, die
Anleihen vor der Filligkeit zuriickzuzahlen.
US-Hybridanleihen (Preferred Shares)
Principal Global Inv. IE00B7F83F33 6,1 10 000 0,87 Erfahrene Fondsmanager nutzen bei Inflation Preferred
Preferred Sec. Shares mit variablen Zinsen als Schutz,
iShares US Preferred US4642886877 5,8 - 0,48 Giinstiger Indexfonds, zu rund 90 Prozent in fest-
Stock ETF verzinsten Preferred Shares, attraktive Rendite.
Dividendenpapiere
Goldman Sachs Zertifikat DEO000GL6R423 - - k. A, Investment in die 2019 ausgezahlten Dividenden des
auf Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50. Bis zu 20 Prozent Renditepotenzial.
Dividend Future Dec 19
Risikoreduzierte Aktien I: Long-Short
Alken Absolute Return LU0572586674 5,1 - 1,85 Nicolas Walewski sichert seine 50 bis 80 Aktien ab,
Europe indem er bei 20 Titeln auf fallende Kurse setzt.
Loys Global L/S LU0720541993 6,1 - 1,81 Fondsmanager Ufuk Boydak minimiert Verluste, indem
er bei iiberbewerteten Titeln ,,short geht.
Risikoreduzierte Aktien II: Ubernahmeziele
MS PSAM Global IE00B44SP139 4,6 10 000 2,87 Peter Schoenfeld investiert in Ubernahmeziele,
Event Fund die noch Kurspotenzial haben.
Greiff Special Situations LU0228348941 54 - 2,00 Kaufangebote sichern den Kurs nach unten ab -
Fund das nutzt auch Fondsmanager Dirk Sammiiller.
Dachfonds fiir erprobte Hedgefondsstrategien
Franklin K2 Alternative LU1093756242 - - 2,75 Mix aus Long-Short-Aktien-, alternativen Kreditmarkt-
Strategies und Trendfolge-Strategien.
Invesco Global Absolute LU0334857942 1,3 - 1,66 Der Fonds wettet auf steigende und fallende Kurse bei
Return Unternehmen und Mérkten, nach festen Analysekriterien.
DB Platinum IV Syst. Alpha LU0462954479 6,3 - 1,76 Der Londoner David Harding von Winton Capital entwickelt

seit mehr als 20 Jahren erfolgreich Trendfolgemodelle.

1| Ab dem 31.12.2021 gelten die Anleihen nicht mehr als Eigenkapital und verlieren somit ihren Nutzen fiir die Banken

Quelle: mm-Recherche

Druck, die sich {iber Jahre billig verschul-
den und so durchschlagen konnten. Aber
auch beim hochsolventen Tech-Konzern
Apple, auf dessen Konten 238 Milliarden
Dollar Cash lagern, wiirden Bondhalter die
Hilfte ihres Kapitals verlieren, wenn die
Zinsen nur auf 4 Prozent steigen und sie die
Anleihe vorzeitig verkaufen.

Wie also kommen Anleger, insbesonde-
re deutsche, die laut Bundesbank mehr als
90 Prozent ihres liquiden Vermogens in
Cash, Tagesgeld und Anleihen stecken ha-
ben, heil raus aus diesem Bidrenmarkt?

Indem sie nicht den Kopf verlieren, so
Fuss. Er sieht derzeit weder monstrdse
Kreditexzesse noch Spekulationsblasen,
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die in einen Crash miinden. Der Anleihe-
veteran hat nicht nur die Finanzkrise iiber-
lebt, er war schon dabei, als Richard Nixon
ungeniert Geld in die Wirtschaft pumpte,
um seine Wiederwahl zu sichern, und so
Zinsen und Inflation trieb. Ein Szenario,
das auch unter Donald Trump so mancher
fiir denkbar hilt.

Steigende Zinsen bedeuten, dass alte
Bonds mit geringerer Verzinsung im Kurs
sinken, vor allem langjéhrige Staatsanlei-
hen werden zu Vermdgensvernichtern.
Wer von Mirz 1971 bis September 1981 in
US-Treasuries investiert hatte, verlor in der
Inflationsira fast die Hélfte seiner Kauf-
kraft (minus 46 Prozent).

Strategen wie Fuss meiden daher in Pha-
sen steigender Zinsen Staatsanleihen und
lange Laufzeiten. Sie ersetzen solche Posi-
tionen im Portfolio durch dhnlich risikoar-
me Alternativen (siehe Tabelle oben).

Abzuwarten und auf die Wende von der
Wende zu hoffen, ist keine Option. Dass die
Zinsen wieder zulegen, gilt an den Mérkten
als ausgemacht. Die Okonomen von Gold-
man Sachs erwarten bis 2020 eine Treasu-
ry-Rendite von 3,8 Prozent, bei britischen
Staatsbonds rechnen sie mit 3,0 Prozent,
bei Bundesanleihen mit 2,1 Prozent, mehr
als das Vierfache des aktuellen Zinses.
Schmerzhafte Kursverluste bei Altanleihen
wiren die Folge.




Auch Hedgefondsmanager Christian
Ziigel (56), dessen Zais Group in New Jer-
sey rund vier Milliarden Dollar am Kredit-
markt investiert, geht zu 80 Prozent Wahr-
scheinlichkeit von moderat oder sogar
stark steigenden Zinsen aus. An einen
erneuten Riickgang glaubt er nur fiir den
wenig wahrscheinlichen Fall eines Han-
delskriegs oder einer geopolitischen Krise.
Dann aber sind ohnehin Reifileinenstrate-
gien angesagt.

Hochstrafle 52, Frankfurt. Ein Altbau
mit Sandsteinfassade mitten im Ban-
| kenviertel, neben der Alten Oper. Ivo
Schwartzkopff (54), Co-Griinder des In-
vestmentberaters Patricon, fiihrt in den
Konferenzraum, dort hingen Aktienindi-
zes, Anleiherenditen und Inflationsraten
der vergangenen 100 Jahre an der Wand,
fiir Deutschland, die Vereinigten Staaten
und Japan, alle hiibsch gerahmt. Im Infla-
tions-Chart ragen die hohen schwarzen
Balken der 70er Jahre
wie ein dunkler Fels
aus einer ansonsten
flachen Landschaft.

Schwartzkopff und
sein Mitgriinder Peter
Hollmann (55) sind
beide in den 8oern ins
Finanzgeschift einge-
stiegen, waren jahre-
lang bei Goldman
Sachs. Heute beraten u N
sie einige der reichs-
ten Unternehmer-
clans bei der Anlage ihrer Ver-
mogen. Thre Botschaft: raus aus
Staatsanleihen und européi-
schen Firmenbonds. ,,Die Wiese
ist abgegrast®, sagt Hollmann.

50 Prozent in Aktien, 10 Pro-
zent Cash und die verbleiben-
den 40 Prozent in Zinspapie-
ren, aber in méglichst unkon-
ventionellen, also alternativen
Anleihen, wie Dan Fuss sie im
Angebot hat oder ausgefallenen
Hedgefondsstrategien - so
sieht Patricons Empfehlung fiir
den Ubergang aus. ,,Wer heute
noch 7 Prozent Rendite {iber
sein gesamtes Portfolio erzie-
len will, muss hohere Risiken
eingehen“, so Hollmann.

manager magazin hat sich
bei einigen der renommiertes-
ten Bondinvestoren umgehort
und sieben Alternativen zur
klassischen Anleihe herausge-
filtert.

ALTERNATIVE 1:

FLEXIBLE FONDS FiiR US-FIRMENBONDS
Neue Zeiten, alte Logiken: Die von Dan
Fuss Ende der 60er Jahre entwickelte An-
lagestrategie ist wieder hochaktuell. Um
das Vermogen seiner Kunden vor Kauf-
kraftverlusten zu schiitzen, sucht er Invest-
ments abseits konventioneller Staatsan-
leihen und Standard-Bluechip-Bonds. Er
konzentriert sich auf Papiere, die schon in
wenigen Jahren zuriickgezahlt werden.
Fuss hat die durchschnittliche Laufzeit in
seinem Loomis Sayles Bond Fund von iiber
13 auf 5,4 Jahre mehr als halbiert. ,,Wir soll-
ten zudem anspruchsvoller werden bei der
Finanzstirke der Unternehmen, in die wir
investieren, mahnt er.

Vor allem aber brauche ein Anleihema-
nager die Freiheit, schnell und flexibel zu
handeln, um etwa stark abgewertete Fir-
menbonds erwerben zu kénnen. ,,Wenn die
Zinsen steigen, verkaufen viele Leute dltere

WENN DIE ZINSEN STEIGEN,
VERKAUFEN VIELE LEUTE
ALTERE ANLETHEN

ZEIT FUR , SCHNAPPCHEN"
Dan Fuss gilt als
»Buffett der Bonds“

| Trend anhalte, desto mehr fiille sich der

| was die Gefahr von Wihrungsverlusten
| birgt. Verglichen mit der Euro-Zone den-

| schwicherer Bonitit nur noch 4 Prozent.

| trags einbrachen. Inzwischen hat sich der

| gewonnenen Finanzkraft sei Dank. Auch

| ihres Nennwerts gesunkene Anleihe des
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Anleihen unter Wert, weil sie iibertrieben
dngstlich sind“, sagt Fuss. Je linger der

Markt mit solch ungeliebten Altbonds. Ins-
besondere bei Papieren mit 10, 15 Jahren
Restlaufzeit ergiben sich dann Schnépp-
chen. Fuss warnt aber: Man sollte deren
Qualitét beurteilen kdnnen. ,,Das ist kein
Free Lunch.“

Grundsitzlich gilt: Mit US-Firmen-
bonds guter Bonitit sind immerhin rund 3
Prozent méglich, bei US-Hochzinsanleihen
sogar 6 bis 7 Prozent - allerdings in Dollar,

noch ein guter Deal, findet Hollmann, dort
gebe es selbst fiir Hochzinsanleihen mit

Und das bei einem Risiko, das nah dran sei
an dem von Aktien.

ALTERNATIVE 2:
FALLEN ANGELS

Bei den sogenannten Fallen Angels sind un-
terbewertete Anleihen nicht die Ausnahme,
sondern die Regel. Es handelt sich dabei um
Bonds, die vom Investment-Grade-Niveau
herabgestuft und ins High-Yield-Segment
einsortiert wurden. Solche Papiere gelten
als riskant und spekulativund miissen von
Fondsmanagern und Vermdgensverwaltern
meist sofort losgeschlagen werden. Kurs-
einbriiche von oft mehr als 10 Prozent sind
die Folge. 2016 gab es weltweit liber 40 Un-
ternehmen, die dieses Schicksal ereilte.

Zuletzt fielen die Kursabschlige der
gefallenen Engel sogar noch gréfier aus.
»Viele Investoren haben Angst“, sagt Mar-
tin Wilhelm (52) vom Fonds Acatis IfK
Value Renten. Die Banken haben ihre Risi-
kobudgets stark eingeschrinkt, was dazu
fiihre, dass die Fallen Angels ungebremst
abstiirzen. So wie die Nokia-Bonds, die
2012 auf 72 Prozent ihres Riickzahlungsbe-

Kurs wieder auf 106 Prozent erholt, den at-
traktiven Zinskupons und der zuriick-

fiir die zwischenzeitlich auf 92 Prozent

Kali-Forderers K+S zahlen Anleger heute
wieder einen Aufschlag von 7 Prozent.
Die Kursverluste nach einer Herabstu-
fung von ,,BBB-“ auf ,, BB+ sind aufgrund
der Zwangsverkaufe oft {iberzogen, denn an
der Finanzkraft &ndert sich durch das
schlechtere Rating selten etwas. Die Proble-
me sind altbekannt, die Restrukturierung
lauft in vielen Fillen schon. Fallen Angels
sind daher zumeist ein lohnendes Invest-
ment, zumal es kostengiinstige Index- »
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fonds gibt, die sich darauf speziali-
siert haben.

ALTERNATIVE 3:
VARIABLE ZINSEN

Das ,,Michael’s“ liegt in der 55. Stra-
e in Manhattan, zwischen 5. und 6.
Avenue, gleich hinter dem Museum
of Modern Art. Christian Ziigel be-
stellt einen Salat und schottischen
Lachs, dazu Wasser. Geschiftlich
betrachtet wire auch Champagner
angemessen: Im vergangenen Jahr
erzielte Ziigels grofiter Hedgefonds
20 Prozent Rendite — mit Kreditpa-
pieren. Erkauft Bonds mit variablen
Zinsen, die mit dem Geldmarktsatz
steigen. Neue Ara, neue Logik.

Ziigels Zais-Group-Fonds ist fiir
deutsche Privatanleger nicht zugéng-
lich, Kreditpapiere mit variablen Zin-
sen hingegen schon. Uwe Rathausky
(40) etwa, Co-Griinder des Misch-
fonds Gané, hat Altanleihen von
Deutscher Postbank und Nordea im
Portfolio. Mindestanlagebetrag: 1000
Euro. Rendite: mehr als 6 Prozent
pro Jahr (siehe Tabelle Seite 98).

ALTERNATIVE 4:

US-HOCHZINSBONDS
Ein anderes Investment mit varia-
blen Zinsen sind ausgewihlte US-
Hybridanleihen. Solche ,Preferred
Shares“ seien eine der rentabelsten
Anlageklassen in seinem Mischfonds
J. P. Morgan Global Income, behaup-
tet Michael Schoenhaut. 5,5 Prozent
bringen sie pro Jahr ein, in US-Dol-
lar, bei allerdings deutlich hherem
Verlustrisiko.
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ES GEHT
AUCH
ANDERS

AMERICA FIRST
Investmentbera-
ter Peter Holl-
mann setzt auf
US-Firmenbonds

NACH OBEN OFFEN
Hedgefondsboss
Christian Ziigel
kauft Kredite mit
variablem Zins

DER EXTRAVAGANTE
Im Fonds K2 mixt
David Saunders
unkonventionelle
Strategien

Michael Schoenhaut bevorzugt
Papiere, deren Zins sich nach an-
finglicher Bindung an die Markt-
entwicklung anpasst. Die meisten
Index- und aktiv gesteuerten Prefer-
red-Shares-Fonds enthalten indes
iiberwiegend festverzinsliche Hy-
bridanleihen. Auch die liefern im-
merhin mehr als 5 Prozent Rendite,
das Risiko von Kursverlusten ist
geringer, weil die durchschnittliche
Laufzeit nur wenige Jahre be-
triigt und die Hybridbonds nicht so
stark auf Inflation reagieren wie
herkémmliche lang laufende An-
leihen.

ALTERNATIVE 5:

DIVIDENDEN-FUTURES
Ein naheliegender Anleiheersatz
sind Dividenden. Die schwanken we-
niger als andere Aktien, weil die
Unternehmen alles daransetzen,
die Ausschiittung stabil zu halten,
um die Aktiondre nicht zu ver-
prellen.

Kiinftige Dividenden kénnen An-
leger durch Terminkontrakte kau-
fen. Ein gutes Investment, sagt
Ivo Schwartzkopff. Er glaubt schon
bei einem moderaten Anstieg der
Unternehmensgewinne 20 Prozent
und mehr verdienen zu kdnnen.
Dass kiinftige Dividenden so giinstig
zu haben sind, liege an der schwa-
chen Nachfrage. In Europa gibt es
nur wenige Kéufer fiir solche Risi-
ken, die Banken wollen sie indes un-
bedingt absichern. Diese Marktinef-
fizienz kdnnen sich Privatanleger
zunutze machen.

DIE TRUMPFLATION-RALLYE
BIRET NEUE CHANCEN
FiR AKTIEN —

MIT REDUZIERTEM RISIKO.

ALTERNATIVE B:
RISIKOREDUZIERT IN AKTIEN ANLEGEN
Citibank Building, 399 Park Avenue.
Hier residiert David Saunders’ Dach-
fonds K2. Saunders hat mit seinen
Hedgefondsmanagern zuletzt viel
dariiber diskutiert, wie sich Donald
Trumps Ideen zu einer Bonanza fiir
seine Kunden ummiinzen lassen.
,Nur 24 Stunden nach der Wahl
hatte sich die Stimmung komplett
gedreht, von Deflationsangst zu
stiirmischer Reflation“, sagt Saun-
ders. Die ,,Trumpflation-Rallye“ zah-
le voll auf eine der vier Strategien
von K2 ein: die Long-Short-Equity-
Methode. In ihr steckt gut ein Viertel

des Fondskapitals.

Dabei reduzieren die Fonds das
Verlustrisiko ihres Aktienportfolios
(long), indem sie bei Unternehmen,
die sie fiir schwach und iiberbewer-
tet halten, auf fallende Kurse setzen
(short). In fritheren Crashs hat das
bereits gut funktioniert, zuletzt auf
dem Hohepunkt der Finanzkrise.

ALTERNATIVE 7:
{BERNAHMEZIELE
Saunders’ favorisierter Ansatz fiir
die Trumpflation-Rallye ist jedoch
ein anderer: Er setzt mit seinem
Dachfonds gegenwirtig vorzugswei-
se auf die sogenannte Event-driven-
Strategie. Der Konig dieser Disziplin
ist Peter Schoenfeld (72), von der
,Financial Times“ zum ,,stillen Pro-
fessor der Merger Arbitrage“ beru-
fen. Er konzentriert sich auf Aktien
von Unternehmen, die ein Ubernah-
meangebot erhalten haben oder die,
wie zuletzt Eon und vielleicht bald
ThyssenKrupp, Firmenanteile ab-
spalten. ,Wir sind sehr optimistisch
fiir Event-driven-Hedgefonds*, sagt

Saunders.

Sein Kalkiil: Wenn Unternehmen
dank Trumps Steueramnestie meh-
rere Billionen Dollar aus dem Aus-
land zuriickholen, wiirde das Kapital
zu einem erheblichen Teil in Uber-
nahmen flieflen. ,,Es wird viele Deals
geben, sagt auch Merger-Professor
Schoenfeld (siehe Interview ab Seite
102). Und an diesen Deals verdienen
Anleger prichtig - sofern sie zum
richtigen Zeitpunkt einsteigen und
die Risiken nicht falsch einschétzen.

Vielleicht muss man der grofien
Anleiherallye also gar nicht hinter-
hertrauern. M Mark Bischen




