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Die Truffelsucher wittern Chancen

Anleihen. Der gréBte Fehler fir Anleger besteht derzeit darin, in Schock-
starre zu verfallen und ihr Geld auf dem Festgeldkonto zu belassen, sagen
Experten und raten zum tberschaubaren Risiko im Anleihemarkt.

Klaus Stopp schiittelt unglédubig den Kopf.
»Wir haben es mal wieder mit politischen
Mirkten zu tun®, seufzt der stellvertretende
Chefrentenhidndler im Handelssaal der
Baader Bank in Unterschleifheim. Gerade
konnte Italien so giinstig wie seit mehr als
zwei Jahren nicht mehr Geld am Kapital-
markt aufnehmen.

Gleichzeitig rutschten aber auch die
Zinsen der als sicher geltenden deutschen
Staatsanleihen auf ein neues Rekordtief. Ein
solcher Gleichschritt der Entwicklungen wi-
derspricht eigentlich der Lehre, wonach sich
die Zinsen von Anlagen mit bester Bonitét
gegenliufig zu denen mit einem schlechten
Rating verhalten. Aber seit EZB-Priisident
Mario Draghi im Juli 2012 verkiindet hatte,
alles fiir den Erhalt des Euro tun zu wollen,
mussten sich die Akteure am Anleihen-
markt auf neue Verhiltnisse einstellen. Die-
se sind spétestens seit Draghis Ankiindigung
von extremen Niedrigzinsen geprigt, die es
Anlegern unméglich machen, mit Invest-

ments, die eine Topbonitit aufweisen, posi-
tive Realrenditen zu erzielen. Aus diesem
Grund sind Anleger zunehmend bereit, in
iiberschaubarem Rahmen hohere Risiken
einzugehen. ,Wie verzweifelt Investoren
derzeit suchen, zeigt die Tatsache, dass
Bonds mit halbwegs ordentlichen Kupons
von bekannten Schuldnern vom Markt
regelrecht weggesaugt werden®, hat Stopp
beobachtet.

CHANCEN AM MARKT FUR
EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN

Es gibt eben immer wieder Triiffelsucher
am Anleihemarkt, die es verstehen, Bonds
aufzuspiiren, die ein iiberschaubares Risiko
mit einigermaBen ordentlichen Renditen
vereinen. Eine dieser Triiffelsucherinnen ist
Anita De Bellis. Die Kapitalmarktexpertin
der Stuttgarter Siidwestbank AG sieht es als

eine Herausforderung an, sektorale Verin-
derungen etwa in Euroland zu analysieren
und dann ihre Schliisse fiir Anlagestrategien
daraus zu ziehen. ,,Ich lauere auf Chancen,
die sich aus einschitzbaren Risiken erge-
ben®, sagt De Bellis. So hat sie nach Draghis
Aussage vom vergangenen Juli auf eine spa-
nische Anleihe mit einem Jahr Restlaufzeit
gesetzt und eine Rendite von 5,5 Prozent er-
zielt. Ahnlich verhilt es sich mit einer bis
2016 laufenden italienischen Staatsanleihe,
die fiir Anleger, die sie im Juli 2012 gekauft
haben, aus Kursgewinnen und Verzinsung
aktuell eine Rendite von 15 Prozent auf-
weist. , Wer davon ausgeht, dass Lander wie
Spanien, Italien oder Frankreich nicht insol-
vent gehen, kann auch ihre Bonds kaufen®,
macht De Bellis klar. Und wer weiter daran
glaube, fiir den gebe es auch im 2. Halbjahr
2013 Chancen am Markt fiir européische
Staatsanleihen. Dasselbe gilt fiir Unterneh-
mensanleihen. Dort bevorzugt De Bellis Ti-
tel von Firmen, die zwar von den Rating-
agenturen oft als spekulativ, also als Non-In-
vestment Grade eingestuft werden, deren
Risiko sie aber — je nach Schuldner und
Laufzeit der Anleihe — fiir iiberschaubar
hilt. Als Beispiele nennt die Kapitalmarkt-
expertin Anleihen von Schaeffler, Fresenius,

Hochtief oder Haniel, die Renditen in der
Grofenordnung von 2,4 bis 3,8 Prozent auf-
weisen. Unternehmensanleihen mit guten
Bonititsnoten haben dagegen ab dem Rating
»Single A%, also bereits Investment Grade,
unter Einbeziehung der Inflation eine nega-
tive Realrendite.

PROFESSIONELLES
RISIKOMANAGEMENT WICHTIG

Voraussetzung fiir ein erfolgreiches
Agieren sei allerdings, so De Bellis, ein pro-
fessionelles Chance-/Risikomanagement,
mit dessen Hilfe die richtigen Schliisse aus
den Nachrichten am Anleihemarkt gezogen
werden konnten. ,,Dann kann ich auch eine
tiberdurchschnittliche Rendite erzielen®,
sagt sie. Der groBte Fehler sei dagegen, in
Schockstarre zu verharren und das Geld auf
dem Festgeldkonto zu belassen. Dann nam-
lich werde der Anleger Schritt fiir Schritt
enteignet und bezahle so indirekt die Schul-
den des Staates zuriick. Dass aus diesem
Grund die Niedrigzinsphase noch mindes-
tens drei Jahre anhalten wird, davon ist
Michael Gérgens iiberzeugt. Bundesanlei-

hen mit zehnjahriger Laufzeit, die derzeit
mit rund 1,2 Prozent rentieren, kénnten in
dieser Zeit bis zu maximal 2,0 Prozent nach
oben ausreiffen, rechnet der Chefrenten-
hindler an der Borse Stuttgart. Aber an-
sonsten, so seine Erwartung, wiirde die
Staatsentschuldung {iber die niedrigen Zin-
sen weiter vorangetrieben.

Dass vor diesem Hintergrund die Anle-
ger zunehmend ins Risiko gingen, bestatigt
auch Gorgens. ,Hierbei versuchen immer
mehr Investoren auf Sicht zu fahren, wes-
halb der kurzfristige Markt nahezu ausge-
trocknet ist“, so der Chefhindler. Neben
den Unternehmensanleihen seien dariiber
hinaus Bonds aus Emergings Markets, vor
allem aus Siidamerika, sowie Fremdwih-
rungsanleihen gefragt. Unter Letzteren sind
vor allem Titel gesucht, die auf Brasiliani-
sche Real, Australische Dollar und Norwegi-
sche Kronen lauten. Und nicht zu vergessen:
Anleihen in Russischen Rubel, ist doch Mos-
kau gerade dabei, seinen Markt fiir den
internationalen Handel zu 6ffnen. Ansons-
ten stellt Goérgens fiir Euro-Land einen
Trend weg von den Staats- hin zu Unterneh-
mensanleihen von ,guten Namen® fest.
Denn dort sei immer noch Substanz vorhan-
den. Thomas Spengler





