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,,Uns drohen hohere Inflationsraten*

» ANLEIHEN Dietmar Zantke, Leiter des Anleihefondsmanagements bei der LBBW, iiber defensive Unterneh-
mens- und riskante Junkbonds, iiber die Gefahr von Preissteigerungen und den Wettbewerb mit Indexfonds.

Herr Zantke, der Rentamax ist sehr defensiv
eingestellt, es dominieren Unternehmens-
anleihen mit kurzen Laufzeiten aus Branchen
wie Versorger oder Gesundheit. Die Titel
werfen im Schnitt nur eine Rendite von vier
Prozent ab. Warum so pessimistisch?

Nicht pessimistisch, sondern realistisch.
Der Markt ist bereits sehr gut gelaufen,
und es ist viel Hoffnung eingepreist.
Zudem fuflt die Aussicht auf eine wirt-
schaftliche Erholung bislang vor allem auf
Umfragen, in denen Erwartungen gemes-
sen werden. Die Lagebeurteilungen sind
noch immer sehr schlecht. Daher ist das
Enttauschungspotenzial groff — zumal der
Abschwung den Arbeitsmarkt und damit
auch den Konsum bislang noch nicht in
vollem Mafle erfasst hat. Da ich fiir die
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Zusammensetzung unseres Fonds vor
allem realwirtschaftliche Prognosen und
Branchenanalysen heranziehe, sind wir in
den vergangenen Wochen zu einer defen-
siven Positionierung iibergegangen.

Wie sind die langfristigen Perspektiven fiir
Unternehmenshonds? Einige Strategenadeln
sie als Anlageklasse des Jahres.

)

,Unternehmen mit hoher

(

D

Bonitdt werden die Papier
regelrecht aus der Hand
gerissen. Manche

-

leuemissionen sind binnen
zehn Minuten platziert.’

Zu Recht, denn der Markt in Europa
wichst derzeit extrem schnell, das ausste-
hende Volumen, aber noch wichtiger, die
Zahl der Emittenten steigt. Dies erleich-
tert die Risikostreuung auch in groReren
Fonds. Es entsteht ein wichtiger Markt fiir
Unternehmen wie auch fiir Investoren,
denn viele Firmen haben keine andere
Wahl, als sich iiber den Kapitalmarkt zu
refinanzieren. Im Bereich der sogenann-
ten Junkbonds ist das natiirlich noch
immer sehr schwierig. Unternehmen mit
hoher Bonitit werden die Papiere aber re-
gelrecht aus der Hand gerissen. Manche
Neuemissionen sind binnen zehn Minu-
ten bereits platziert.

Droht eine liguiditdtsgetriebene Blase? Zu-
letzt sind die Risikoaufschlage von Unter-
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ist in Stuttgart geboren und im Ruhrgebiet auf-
gewachsen. Der Volkswirt ist ein Eigengewachs
der LBBW: Nach drei Jahren beim Wirtschafts-
forschungsinstitut RWI stieg er 1998 bei der
BW-Bank als Analyst ein und wurde 2000 zum
Portfoliomanager Renten ernannt. Seit diesem
Jahr leitet der heute 43-Jdhrige das gesamte
Anleihefondsmanagement der LBBW Asset
Management und ist verantwortlich fiir drei
Milliarden Euro verwaltetes Vermégen.

nehmensanleihen stark geschrumpft, die so-
genannten Junkbonds legten seit Jahres-
beginn rund 40 Prozent zu.

Mitnichten. Dem Markt fiir Unterneh-
mensanlethen wird es kiinflig nicht
schlechter gehen als heute, denn Inves-
toren spiiren, dass die Risiken der Krise
ungleich verteilt werden. Es sind schlief-
lich vor allem die Staaten, die das Risiko
tragen, Rettungs- und Konjunkturpakete
zu schultern und fiir Finanzwerte zu biir-
gen, nicht die Firmen.

Rechnen Sie mit Gefahren durch eine Infla-
tion? Oder eher durch eine Deflation?

Uns drohen in den meisten Szenarien
hohere Inflationsraten. Bei einer Erho-
lung der Konjunktur diirften die Infla-
tionsraten beherrschbar bleiben, kénnten
aber auch langfristig auf sechs oder sieben
Prozent pro Jahr steigen. Wie die Noten-
banken die Geldmenge wieder abschop-
fen werden, ist schlieRlich noch unklar.
Ich rechne diesem Szenario die grofte
Wahrscheinlichkeit zu.

Und was passiert im Szenario einer anhal-
tenden Rezession?

Viele Analysten unterstellen, dass das
Deflationsrisiko steigt, wenn sich die
Konjunktur nun nicht erholt, weil Ver-
braucher das Geld zusammenhalten. Ich
glaube nicht daran, sondern eher, dass
bei einer andauernden Rezession die No-
tenbanken die Mirkte erneut mit Geld
fluten und der Staat bei gleichzeitig ein-
brechenden Einnahmen mit weiteren
Konjunkturpaketen reagieren wird — und
das in einem Umfeld, in dem das Ver-
trauen in die Unabhingigkeit der Noten-
banken und die Soliditit der Staatshaus-
halte bereits angeknackst ist. Gerade im
Szenario einer anhaltenden Krise drohen
daher langfristig kaum beherrschbare
Inflationsraten. Die Losungsmuster der
Notenbanken sind auch in dieser Krise
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die gleichen wie seit Jahren: Sie setzen
massive Geldspritzen.

Das spricht nicht gerade fiir Anleihen, denn
fiir sie ist Inflation eigentlich Gift.

Doch, das spricht fiir Unternehmens-
anleihen statt Staatsanleihen, denn mit
Unternehmensanleihen bekommt der
Anleger einerseits deutlich héhere Rendi-
ten als mit Staatsbonds und wird fiir das
Inflationsrisiko noch hoher belohnt.
Zudem lisst sich das Inflations- und damit
auch Zinsinderungsrisiko in einem aktiv
gemanageten Fonds steuern und durch
die Wahl kurzer Laufzeiten begrenzen.

In einem Inflationsszenario fahren Anleger
aber besser mit realen Werten wie Aktien als
mit Unternehmensanleihen ...

Ob Aktien besser abschneiden als Unter-
nehmensanleihen, wenn die Inflation
stark steigt, wage ich zu bezweifeln. Seit
Beginn der Finanzkrise wurden die Hilfs-
mafnahmen jedenfalls eher auf dem Rii-
cken der Eigenkapitalgeber — sprich der
Aktiondre — abgeladen als auf dem der
Fremdkapitalgeber.

Zu den groBten Positionen im Fonds zihlen
Anleihen von Eon, RWE und Shell. Wie at-
traktiv sind die Bonds von Finanzinstituten?

»Die Bonds von Banken sind
zuletzt sehr gut gelaufen,
weil viele Anleger das Insol-
venzrisiko groRer Banken
inzwischen gleichsetzen mit
dem ganzer Staaten.“

Die Bonds von Banken sind zuletzt sehr
gut gelaufen, weil viele Anleger das Insol-
venzrisiko grofler Banken inzwischen
gleichsetzen mit dem Insolvenzrisiko
ganzer Staaten. Also haben sich auch die
Risikoaufschlige vermindert. Wir kaufen
nur ganz selektiv Bankanleihen und dann
nur erstrangige Papiere. Nachranganlei-
hen meiden wir. Aber eine schweizerische
UBS zum Beispiel hat bislang noch immer
Geld bekommen, wenn sie welches wollte
— egal ob von der Notenbank oder am
Markt von Anlegern.

Sie sind damit anders positioniert als die
Indizes fiir Unternehmenshonds, in denen
Finanzwerte hoch gewichtet sind - die in den
vergangenen Wochen stark zulegten.

Dass der Markt Finanzanleihen wieder
dhnlich bewertet wie Staatsanleihen —also
die Ausfallrisiken als dhnlich einschitzt—,
zeigt vor allem, dass man offenbar nicht
noch einmal systemrelevante Banken
scheitern lassen wird. Langfristig ist das
kein Zeichen gesunder Mirkte. Zukaufen
werdeich eher, wenn die Risikoaufschlige
wieder steigen sollten. Unsere Stirke ist
eine unabhingige Meinung, auch wenn
sie unpopular ist, und der Mut, sie in An-
lageentscheidungen umzusetzen — daran
lassen wir uns messen, und damit sind
wir seit Jahren sehr gut gefahren. Das
zeigt auch das Fondsvolumen, das sich
binnen einem Jahr verzehnfacht hat.
Indexfonds auf Anleiheindizes verbuchten
zuletzt Milliardenzufliisse. Wie stark ist der
Wettbewerb durch Indexfonds fiir Sie?

Im Segment der Unternehmensanleihen
greift das Hauptargument fiir einen In-
dexfonds — die im Vergleich niedrigeren
Kosten — kaum, da die Spreizung der Er-
gebnisse der Fondsmanager sehr grof ist,
weit groRer als bei Aktien, und es umso
wichtiger ist, auf den richtigen Fonds zu
setzen. In den vergangenen fiinf Jahren
betrug die Spanne des maximalen Ver-
lusts binnen sechs Monaten bei den Fonds
far Euro-Unternehmensanleihen etwa
zwischen minus drei und minus 26 Pro-
zent. Die Indizes fiir Unternehmensan-
leihen waren zudem zuletzt extrem volatil,
auch damit muss ein Indexfondsanleger
leben konnen.  CHRISTIAN KIRCHNER
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Ratings sowie Performancezahlen von Fonds
wie dem Rentamax finden Anleger unter:
www.boerse-online.de/fonds
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