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VERTRIEB&STRATEGIE | Aktien oder Renten?

Bewdhrtes und Neues

WIn Zeiten unverzinster Inflation fiibrt fiir private und institutionelle Anleger

kein Weg an Aktieninvestments vorbei; gab Dr. Flossbach, Vorstand und Mitgriinder der

Flossbach von Storch AG, einer der fiibrenden unabhdingigen Investmentmanager in Europa, die Losung aus.

Schwierige Zeiten erfordern Einfallsreichtum. finanzwelt hakte nach und fragte fiibrende Vermigensverwalter

zu ihrer Ausrichtung und Markteinschétzung.

as anvertraute Geld der Kunden
D nach bestem Wissen und Gewis-

sen anzulegen, ist keine leichte
Ubung. Dies zeigt sich wieder einmal in
diesem Jahr. Die Mittelmeeranrainer sind in
irgsten finanziellen Néoten, eine Anlage in
Papiere aus Griechenland, Portugal oder
Spanien gleicht einem Vabanquespiel, frei
nach dem Motto: ,Alles oder nichts!®. Sicher
ist nur, dass 2013 extreme Herausforde-
rungen fiir alle Marktteilnehmer bereithilt.

finanzwelt: Der DAX hatim laufenden Jahr
iiber 20 % hinzugewonnen, der MDAX
steht so hoch wie noch nie. Wie stehen Sie
zu deutschen Aktien (inklusive Neben-
werte)?

Dr. Edler » Wir befinden uns derzeit an
einem Punkt, der méglicherweise einen
attraktiven Einstiegszeitpunke fiir Aktien
generell darstellt. Hinter uns liegt eine rela-
tiv lange Phase grofler politischer Unsi-
cherheit, gepaart mit schwachen Wachs-
tumszahlen und sinkenden Gewinnerwar-
tungen. Der DAX hat in diesem Jahr mas-
siv von der relativen und absoluten Stirke
Deutschlands gegeniiber anderen Lindern
profitiert. Auflerdem konnte sich der DAX
aufgrund seiner Struktur sehr gut behaup-
ten; insbesondere der geringe Anteil von
Finanzwerten am Index half. Wir sehen
deutsche Aktien weiterhin positiv, schitzen
allerdings das Potenzial fiir europidische
Werte auflerhalb Deutschlands tendenziell
hoéher ein.

Dr. Lars Edler
Leiter Asset Allocation bei Sal. Oppenheim

Keil > Obwohl deutsche Aktien verdien-
termaflen dieses Jahr bereits deutlich zule-
gen konnten, sche ich auch fiir die kom-
menden Jahre schr gute Aussichten fiir
deutsche Unternehmen: Sie profierten von
der Euroschwiiche, einem tiefen Zinsniveau
und ihrer internationalen Prisenz und
Wettbewerbsfihigkeit. Im Vergleich zu
anderen Anlageklassen sind die deutschen
Werte, speziell auch Dividendentitel, immer
noch preiswert und verfiigen {iber eine viel-
versprechende Zukunft.

Konrad ) Prinzipiell ist der DAX im histo-
rischen Vergleich giinstig bewertet — Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) 2013: von 10 —
der MDAX ist mit einem KGV 2013 von
12,5 nicht mehr ganz so attraktiv. Deut-
sche Aktien haben in den letzten 2 Jahren
in doppelter Hinsicht profitiert: zum einen
von der relativen Stabilitit Deutschlands
im Rahmen der Eurokrise und zum ande-
ren von der starken Ausrichtung deutscher
Unternehmen auf die Schwellenlinder, wo
das Wachstum iiberproportional stark war.
Der weltweiten konjunkturellen Abkiih-
lung werden sich aber auch die deutschen
Unternehmen nicht entziechen kénnen
(z. B. Automobil- oder Maschinenbau), so
dass es kurzfristig zu Gewinnenttiuschun-
gen kommen kann.

Puybasset » Wir denken, dass deutsche
Aktien, von Large- bis Small-Caps, weiter-
hin gut performen werden, wobei sich vor
allem exportstarke Unternchmen am besten
entwickeln diirften. Aus unserer Sicht sind

Hannes Zipfel

Vorstand und Chefékonom VSP Financial Services AG
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deutsche Small- und Mid-Caps besonders
attraktiv, da hier viele in ihrer Nische marke-
fithrende und exportstarke Unternchmen
sind.

Schwalb } Vor dem Hintergrund der anhal-
tenden Unsicherheiten an den Finanz-
mirkten stchen wir weiterhin Aktien als
Sachwertanlagen positiv gegeniiber. Vor
allem deutsche Unternechmen haben sich in
der Vergangenheit hervorragend in der
Krise bewihrt, so dass wir auch weiterhin auf
ausgewihlte deutsche Unternehmen als
Aktieninvest setzen.

Zindstein ) Deutsche Aktien sind fiir uns
erste Wahl! Zum ecinen, weil diese sehr
exportorientiert sind und somit vom Welt-
wirtschaftswachstum profitieren, das wir im
nichsten Jahr weiterhin zwischen 3,5 und
4 % wachsen schen. Zum anderen sind deut-
sche Aktien sowohl absolut wie relativ zu
anderen Anlageklassen sehr giinstig bewer-
tet: KGV 10 (DAX), KGV 50 fiir A-Rating
Unternchmensanleihen und KGV 66 () fiir
10-jihrige Bundesanleihen. Dariiber hin-
aus sind die Gewinne der Unternehmen in
den letzten 10 Jahren viel stirker gestiegen
als der DAX.

Zipfel » Deutsche Bluechips und Midcaps
gehoren nach wie vor zu den attraktivsten
Aktien der Welt. Die in diesem Jahr deut-
lich gestiegenen Kurse werden von Gewinn-
zuwichsen in zweistelliger Hohe unterfiit-
tert. Die Bewertungen bleiben daher mode-
rat. Das Kurs-Gewinn-Verhilenis des deut-
schen Leitindex DAX 30 belduft sich

Christian Schwalb
Geschiftsfuhrender Gesellschafter BSC GmbH



bezogen auf die erwarteten Gewinne fiir
die nichsten 12 Monate auf lediglich 10,25
und befindet sich damit am unteren Rand
der KGV-Bewertung der letzten 25 Jahre.
Die Dividendenrendite betrigt im Schnitt
3,6 % und liegt damit mehr als doppelt so
hoch wie die Rendite 10-jihriger Bundes-
anleihen. Deutsche Dividendentitel sind als
klassischer Sachwert in Zeiten hoher Staats-
verschuldung und negativer Realzinsen ein
»Must Have®.

finanzwelt: Wie schitzen Sie den Markt
fiir Staatsanleihen derzeit ein?

Dr. Edler Y Man muss klar differenzieren,
iiber welche Staatsanleihen man spriche.
Bundesanleihen sind derzeit aus unserer
Sicht noch werthaltig, weil wir momentan
eine relativ steile Zinsstrukturkurve sehen.
Lingerfristig sechen wir die Entwicklung
von Bundesanleihen skeptischer. Sollte das
Vertrauen in Europa wieder wachsen und
somit die Eurokrise dem Fokus der Mirk-
te entriicken, wird Deutschland seinen
»Safe Haven“-Status verlieren und die Ren-
diten werden dies entsprechend anzeigen.

— ANZEIGE -

Dariiber hinaus werden die Renditen der
sog. PIIGS-Staaten wieder sinken. Absolut
geschen diirfte somit in der Euro-Periphe-
rie mehr Potenzial zu finden sein, Perfor-
mance zu generieren.

Keil > Der Market fiir Staatsanleihen ist der-
zeitwenig lukrativ: Fiir Anleihen von Staa-
ten mit guter Bonitit ist die Rendite viel zu
gering fiir das cingegangene Risiko wie
einer Verschlechterung der Bonitit, einer
Zinssteigerung oder/und einer anzichen-
den Inflation. Derzeit sind die Realrendi-
ten negativ, die Risiken tiberwiegen die
Chancen. Wenn man auf Staatsanleihen
geringerer Bonitit ausweicht, steigt das
Risiko eines Zahlungsausfalls entsprechend
an, weshalb die hohere Rendite das erh6h-
te Risiko meist nicht lohnt — dies trifft vor
allem auf die Staaten mit hohem Schul-
denstand zu. Einziger Lichtblick sind
Schwellenlinderanleihen, deren meist gute
Finanzlage und Wachstumsaussichten
einen Blick der Investoren wert sind.
Konrad ) Staatsanleihen aus Kerneuropa
sind anfillig fur Renditeanstiege, sobald
sich die Situation in der Eurozone weiter

beruhigt. Die Renditen von Staatsanleihen
aus Siideuropa sind in letzter Zeit deutlich
zuriickgekommen; ein weiterer Riickgang
wird sich unseres Erachtens nur einstellen,
wenn die EZB ihre Ankiindigung von
unbegrenzten Anleihekiufen tatsichlich
umsetzt.

Puybasset ) In der Eurozone sehen wir
bei mittelfristigen (weniger als 5 Jahre) ita-
lienischen Staatsanleihen attraktive Anlage-
chancen. Wir denken, dass sich die Spreads
hier in den kommenden Monaten verrin-
gern werden. Von Staatsanleihen aus dem
Euro-Kern-Block wie z. B. Deutschland
oder Frankreich raten wir hingegen ab, da
sie real nur negative Zinsen einbringen.
Schwalb } Wir schitzen diesen Bereich als
sehr spekulativ ein, mit starken Schwan-
kungen. Fiir spekulative Anleger eignet er
sich natiirlich vor dem Hintergrund der
umfassenden Garantiezusagen.

Zindstein ) Nachdem ein klares politisches
Statement fiir den Erhalt der Eurozone
gegeben wurde, das von der EZB unter-
stittzt wird, sehen wir fiir opportunistische
Anleger Gelegenheiten in Staatsanleihen
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Daniel Zindstein
Leiter Portfoliomanagement der GECAM AG

von Italien, Spanien und Portugal. Viele
Anleger haben diese jedoch mittlerweile
aus ihren Anlagerichtlinien gestrichen.
»Sichere” Staatsanleihen von Deutschland,
USA, Schweiz etc. liefern nach Steuern und
Inflation eine negative Rendite und sind
daher zu meiden.

Zipfel ) Durch dic Interventionen der
diversen Rettungsfonds sowie der Noten-
banken via quantitativen Lockerungen
(QE III), dem Anleihenkaufprogramm
(OMT) und anderem ist das marktwirt-
schaftliche Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage am Marke fiir Staatsan-
leihen weltweit verzerrt. Bis auf wenige
Ausnahmen ist der Markt vollig unattrak-
tiv. Lediglich Linder mit niedriger Gesamt-
verschuldung und positiven Realzinsen bei
gleichzeitiger politischer und wirtschaftli-
cher Stabilitit bieten sich fiir Engagements
an, z. B. China, Kanada, Norwegen oder
Schweden.

finanzwelt: Institutionelle Investoren set-
zen gegenwirtig vermehrt auf Unterneh-
mensanleihen. Wird dieser Trend noch
anhalten oder sind die Kurse teilweise
schon sehr nach oben geklettert?

Dr. Edler } Dieser Trend wird hauptsich-
lich durch zwei Faktoren getrieben. Zum
einen treibt institutionelle Anleger die Not-
wendigkeit von Rendite, die die Liability-
Seite von Versicherungen und Versor-
gungswerken abdecke. Sichere Staatsanlei-
hen bieten diese Renditen derzeit nicht
mehr. Zum anderen erhoffen sich viele
Anleger eine geringere Volatilitit bei Unter-
nchmensanleihen als bei Aktien. Natiirlich
steckt in Unternehmensanleihen auch ein
guter Teil von Aktienmarktrisiko mit drin,
weshalb es in diesem Segment ebenfalls zu
starken Wertschwankungen kommen kann.
Wir sehen im Unternehmensanleihebereich
vor allem Potenzial im sog. Crossover-Seg-
ment, d. h. diejenigen Anleihen, die noch
Investment-Grade aufweisen, aber an der
Grenze zum High-Yield stehen.

Keil » Teilweise sind die Unternchmens-
anleihen bereits auch gut gelaufen, die Aus-
sichten auf weiteren Zugewinn sind be-

VERTRIEB&STRATEGIE | Aktien oder Renten?

Eckart Keil
Fondsmanager derVermdégensverwaltung
PREMIUM PEARLS Fund AG

grenzt. Bonititsmiflig starke Unternehmen
nutzen dies aus und emittieren verstirke
niedrigverzinsliche Anleihen und kaufen
mit dem Erlés zum Teil eigene Aktien
zuriick; Aktien, die meist eine héhere Ver-
zinsung aufweisen als die ausgegebenen
Anleihen. Daran alleine kann man auch
die Uberbewertung der Unternechmensan-
leihen gut ausmachen. Wie bei Staatsan-
leihen lohnt das eingegangene Risiko nicht.
Sachwerte sollten Geldwerte schlagen.
Konrad ) Unternehmensanleihen aus dem
Investment-Grade-Bereich sind absolut
nicht mehr giinstig bewertet, aber gegen-
iiber Staatsanleihen immer noch attraktiv.
Fir High-Yield sehen wir in Europa wei-
terhin Potenzial.

Puybasset )} Anleihen sind fiir viele insti-
tutionelle Investoren verpflichtend und sie
werden hier weiterhin aktiv sein. ,Invest-
ment Grade“-Anleihen waren im Jahr 2012
sehrlohnende Investitionen, aber jetzt wer-
fen sie nur sehr wenig ab. Daher denken
wir, dass viele Investoren ihr Engagement
in High-Yield-Bonds und nicht geratete
Anleihen und Aktien erhéhen werden.
Schwalb ) Dieser Trend wird unserer
Ansicht nach auch in den kommenden
Monaten noch anhalten, da zum ecinen
diese Assctklasse interessante Renditepo-
tentiale bietet und andererseits natiirlich
auch cine hervorragende Finanzierungs-
plattform fiir die ausgebenden Unterneh-
men darstellt. Wir setzen deshalb auch wei-
terhin auf dieses Segment, mit ausgewihl-
ten Ratings.

Zindstein ) Unternehmensanleihen sind
die Anlageklasse der vergangenen Jahre
gewesen. Aus unserer Sicht wird dieser

Dr. Ernst Konrad
Eyb & Wallwitz Vermodgensmanagement GmbH und

Fondsmanager der Phaidros Funds
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Pierre Puybasset
Sprecher des Fondsmanagements bei
Financiére de I'Echiquier

Trend weiter anhalten, jedoch werden keine
zweistelligen Renditen mehr zu erzielen
sein, weil das Kurspotenzial begrenzt ist.
Unternehmensanleihen mit einem Rating
von A bringen rund 2 % Rendite. Das sind
knapp 50 Basispunkte Aufschlag auf Bun-
desanleihen. Das Kurspotenzial ist dadurch
natiirlich begrenzt. Anleger, die jedoch nur
Anleihen kaufen diirfen oder wollen, wer-
den eben in der Bonitit Abstriche machen
und sich weiter Richtung High-Yield-
Bonds bewegen. Hier ist der Kupen von 5-
10 % zu verdienen und noch etwas Kurs-
potenzial vorhanden.

Zipfel } Infolge des Eingriffs der Zentral-
banken an den Mirkten fiir Staatsanleihen
und den historisch niedrigen Leitzinsen
floss das private Kapital in den letzten drei
Jahren zunehmend in die héher rentierli-
chen Unternehmensanleihen (Corporate
Bonds). Mittlerweile kann man nach der
Analyse von Risiko und Zins auch hier
bereits von einer Blase sprechen. Die Zins-
spreads zwischen Unternehmens- und
Staatsanleihen sind in Europa auf ein
Rekordtief gefallen und betragen nur noch
wenige hundert Basispunkte gegeniiber
Benchmarkanleihen (Bunds). Mehr denn je
ist es daher wichtig, eine selektive Auswahl
und ein kompromissloses Risikomanage-
ment vorzunchmen. Es wird jedoch immer
schwerer, unter dieser Primisse ein Anlei-
heportfolio mitattraktivem Chance-/Risiko-
Profil zusammenzustellen.

Fazit. Trotz imposanter Rallye in diesem
Jahr sind sich die Experten weitestgehend
einig dariiber, dass deutsche Aktien noch
weiter Aufwirtspotenzial haben. Die Griin-
de liegen auf der Hand: In erster Linie sind
die hiesigen Unternehmen gut aufgestellt
und positioniert und profitieren von Absatz-
chancen in den Schwellenmirkten. Staats-
anleihen sind und bleiben eine heikle Ange-
legenheit, Unternehmensanleihen auf der
anderen Seite profitieren weiter von der der-
zeitigen Kapitalmarktlage.

Alexander Hefirich
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