Die Wende ist da

» ANLEIHEN » FONDS Der Euro-Leitzins diirfte bald steigen:
Auf Bondinvestoren kommen dann schwierige Zeiten zu. Wie

Anleger sich am besten auf den Zinsumschwung vorbereiten

Jean-Claude Trichet
Der EZB-Chef gibt
den Mirkten die
Richtung vor

ﬁ:‘:‘ s war nur ein einziger Satz, aber er
= kénnte Anleiheinvestoren in drgste
temm Schwierigkeiten stiirzen — zumindest
nach Meinung von Burkhard Wagner. Der
Chefvon Partners Vermiégensmanagement
in Miinchen war genauso iiberrascht wie
die meisten Experten, als Notenbankchef
Jean-Claude Trichet auf dem jiingsten
Treffen des Rates der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) mit wenigen Worten die
Finanzmirkte in Unruhe versetzte: ,Eine
Zinserhohung bei der nichsten Rats-
sitzung ist moglich.”

So knapp der Satz, so heftig die Auswir-
kungen. Denn die diirren Worte des EZB-
Prisidenten bilden méglicherweise den
Auftakt zu dem, was Bondinvestoren und
Anleihefondsmanager derzeit am meisten
fiirchten — die Zinswende. Bislang waren
die meisten Finanzprofis noch davon aus-
gegangen, dass die Notenbanker den Leit-
zins frithestens in der zweiten Jahreshilfte
erhéhen wiirden. Zu grof schienen die
Schuldenprobleme in den angeschlagenen
Staaten Siideuropas, zu schwach deren
Wirtschaftslage. Doch die Olkrise in Nord-
afrika hat die EZB-Oberen beunruhigt —vor
allem hohere Rohstoffpreise liefen die In-
flationsrate im Euro-Raum auf zuletzt
2,4 Prozent klettern, Nun spricht alles dafiir,
dass die EZB den Leitzins bereits im April
um 0,25 Prozentpunkte auf voraussichtlich
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1,25 Prozent erhéhen wird. ,Das ist eine
verhingnisvolle Entwicklung fiir Bond-
investoren, warnt Vermogensverwalter
Wagner. ,Auf Anleihefonds sollten Anleger
derzeit besser verzichten.”

Wenn die Zinswende mit voller Wucht
kommt, haben Bondanleger und Fondsma-
nager in der Tat ein Problem. Steigt nim-
lich der Leitzins, fithrt dies in der Regel zu
einem generell héheren Zinsniveau und
damit zu Kursverlusten bei Anleihen: Alle
ausstehenden Bonds verlieren wegen der
erhohten Renditen an Attraktivitit. Legt
beispielsweise die Rendite einer Bundes-

anleihe mit zehnjihriger Laufzeit um einen
Prozentpunkt zu, bricht ihr Kurs deutlich
ein—um fast acht Prozent. Je schneller und
hoher der Zinsanstieg ausfillt, umso hef-
tiger also der Absturz, Zu verzweifeln brau-
chen Anleger angesichts solcher Aussich-
ten aber nicht. Denn mit der richtigen
Anlagetaktik lassen sich die Risiken des
Zinsumschwungs zumindest abmildern.
Egal wie stark die Zinswende ausfallen
wird: Aktuell auf Kurssteigerungen bei
Bundesanleihen zu setzen scheint jetzt in
jedem Fall der falsche Weg zu sein. Egbert
Sauer, Fondsmanager beim Investment-
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haus Lupus Alpha, ist sich da ganz sicher:
,Der Trend fiir die Kurse von Bundesanlei-
hen zeigt klar nach unten.“ Das verdeutlicht
der Blick auf die vergangenen Monate.
Auch ohne einen hdheren EZB-Leit-
zins stieg die Rendite von Bundespapieren
mit zehnjihriger Laufzeit seit Mitte 2010
von unter 2,5 auf mehr als drei Prozent an
- im Gegenzug rutschten die Kurse der
Bonds um mehr als sechs Prozent ins
Minus. Ein Grund: Viele Anleger schichte-
ten wegen der deutlichen Konjunkturerho-
lung in Deutschland von Anleihen in Ak-
tien um. Indexfonds wie der DB X-Trackers
iBoxx Euro Germany, die die Kursentwick-
lung von Bundesanleihen nachzeichnen,
sind darum keine Empfehlung mehr.
Doch gilt das auch fiir Anleihefonds,
die auf Papiere aus dem Euro-Raum setzen?
Vermogensverwalter Wagner wird bei der
Frage sehr deutlich: ,Mit nur wenigen Un-
terbrechungen haben wir in den vergan-
genen 30 Jahren einen Bullenmarkt fiir
Anleihen gesehen.“ Und weiter: ,Nun aber
sind Bondfonds starkem Gegenwind von
der Kursseite ausgesetzt, und obendrein
zehren die Gebiihren an ihrer Wertentwick-
lung.” Da bleibe nur eines — Gewinne mit-
nehmen und verkaufen. Das Geld lasse sich
besser auf einem Tagesgeldkonto parken.
Das jedoch ist eine Extremposition, die
nicht viele Experten teilen. Zwar rdumt
auch Fondsmanager Dietmar Zantke von
Zantke & Cie. Asset Management ein: , Na-
tiirlich haben es Anleihemanager viel leich-
ter, wenn die Bondkurse steigen.” Dennoch
sieht er trotz der Zinsgefahren Chancen,
mit Bonds solide Ertrige zu verdienen.
Auch wenn Zantke naturgemaf nicht
die Anlageklasse schlechtreden kann, mit
der er sein Geld verdient: Er verbreitet mehr
als nur Zweckoptimismus. Eine grobe Fehl-
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einschitzung kénnte sich der Fondsmana-
ger, der seit Jahren zu Deutschlands besten
Anleiheprofis gehért, auch gar nichtleisten.
Sein Ruf stiinde auf dem Spiel. Und Zantke
stelltlingst nicht allen Anleihearten einen
Freibrief aus. Er sagt: ,Mit Firmenbonds
fithle ich mich derzeit erheblich wohler als
mit Staatsanleihen.”

Zwar wiirden auch solide Euro-Unter-
nehmensanleihen aus der Kategorie Invest-
mentgrade (Moody’s: Note ,Baa3“ und
besser, Standard & Poor’s: Note ,BBB—und
besser) von einem Zinsanstieg nicht ganz
unberiihrt bleiben. Aber die Papiere haben
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Noch im Rekordtief: Der EZB-Leitzins liegt weiter
bei einem Prozent. Die meisten Analysten rech-
nen bald mit einer ErhGhung

Der Umschwung ist da: Bundesanleihen haben
ihr Tief von Mitte 2010 langst hinter sich gelas-
sen. [hre Rendite liegt bei rund drei Prozent

Quelle: Bloomberg

aus Sicht von Zantke zwei Vorteile auf ihrer
Seite. Zum einen sind ihre Renditeauf-
schlige gegeniiber Staatsanleihen derzeit
immer noch auf einem Niveau, von dem
sich eine erwartete Ausfallrate von zehn
Prozent ableiten lisst. Nach Meinung des
Fondsmanagers vollig iibertrieben: ,In der
Praxis fallen solide Firmenanleihen nur
ganz selten aus. Zumal das solide Wirt-
schaftswachstum ein gutes Umfeld fiir
Unternehmensanleihen bietet.”

Dies ist Zantkes zweites Argument: Die
Konjunkturlage bietet vielen Firmen die
Chance, Schulden abzubauen - ein Vorha-
ben, an dem sich Europas Staaten bislang
vergeblich versuchen. Bankanleihen mei-
det der Profi. Da aber diese Papiere jiingst
stark zulegten, ist der Zantke Euro Corporate
Bond nicht ganz so gut gelaufen.

Staatsanleihe-ETFs verkaufen, auf
Tagesgeld oder in Firmenanleihen auswei-
chen - all dies sind defensive Reaktionen
aufdie Zinswende. Egbert Sauer, Manager
des Lupus Alpha LS Duration Invest, setzt
dagegen auf Attacke: Er will an den dro-
henden Kursverlusten von Bundesanlei-
hen verdienen. Auf den Abschwung wettet
er mithilfe des sogenannten Bund-Future
- ein Terminmarktinstrument, mit dem
sich die Kursentwicklung von Bundes-
anleihen in beide Richtungen abbilden
lisst. ,Der Vorteil ist: Selbst wenn der
Markttrend plétzlich wieder drehen sollte,
kann ich sofort darauf reagieren®, sagt
Sauer. Dann wiirde er auf einen steigen-
den Bund-Future spekulieren.

Die Entscheidung dariiber trifft Sauer
aber nicht aus dem Bauch heraus, sondern
mithilfe eines Rechenmodells, das Trends
an den Anleihemirkten zu erkennen ver-
sucht. In der Vergangenheit hat dies nicht
immer funktioniert, derzeit aber ist die
Richtung trotz Japan-Krise klar —alle Indi-
katoren zeigen fallende Bondkurse an.

Aufsolche Instrumente miissen Privat-
anleger, die lieber selbst mit Anleihen han-
deln, verzichten. Sie sollten derzeit auf
Bonds mit Filligkeit in zwei bis vier Jahren
vertrauen: Kurzliufer sind von einem An-
stieg des Zinsniveaus weniger stark betrof-
fen (siehe Tabelle). Wer mit den Anleihen
aber gute Ertrige verdienen will, muss ein
hoheres Risiko eingehen: Die Bonds der
Tirkei oder die Anleihe der Baumarktkette
Praktiker gehoren zu den spekulativen Pa-
pieren. DENNIS KREMER
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