Anleihen

Gibt es ein Leben

ohne Zins?

Das Ganze sehen. Die Chancen nutzen.
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Die 10 wichtigsten Fragen
zu Anlethen im Niedrigzinsumfela

Die Zinsen befinden sich schon seit 2012 im Sinkflug und das Niedrigzinsniveau hilt weiter an.
Inzwischen sind wir sogar vielerorts bei Negativzinsen angelangt. Selbst viele Unternehmensanleihen
sind ins Minus gefallen. Warum sollen Investoren iiberhaupt noch in Anleihen investieren?

Adam Choragwicki, Leiter Rentenfondsmanagement, gibt Antworten und zeigt Chancen auf.

Soll man iiberhaupt noch in Anleihen investieren oder ist diese
Anlageklasse mittlerweile iiberholt?

Anleihen gehoren nach wie vor ins Portfolio, aber nur ausgewahlte und dann auch nicht um jeden Preis.
Zum einen haben sie eine stabilisierende Wirkung auf das Gesamtportfolio. Zum anderen gibt es immer
noch den Korrelationseffekt: Bei geschickter Allokation kann eine Mischung aus Aktien und Anliehen
eine hohere Rendite im Verhaltnis zum eingegangenen Risiko erzielen und damit eine Verbesserung

zu einem reinen Aktieninvestment sein. Gerade in volatilen Phasen ist dieser Baustein wichtig. Das hat
sich auch in 2019 gezeigt: Als Anfang August die Aktienmarkte aufgrund eines erneuten Kommentars
von Donald Trumps zum Handelskrieg fielen, fliichteten die Anleger in Anleihen und die Anleihekurse
stiegen.

Stichwort ,,negative Anleihenrenditen®. Ist es moglich, in diesem
Umfeld iiberhaupt noch Geld zu verdienen?

Der einfache Blick auf die p.a.-Rendite einer Anleihe reicht jedenfalls nicht aus, um hier ein Urteil zu
fallen. Kein Investor kauft heute eine Anleihe mit 10 Jahren Restlaufzeit mit dem Ziel, diese bis zur
Endfalligkeit im Portfolio liegen zu lassen. Viel mehr spielt die Kursphantasie eine wichtige Rolle. Bereits
zu Beginn dieses Jahres wiesen die gehandelten Renditen bei Bundesanleihen mit Laufzeiten zwischen
3 und 7Jahren eine negative Verzinsung auf. Trotzdem war der Gesamtertrag inklusive Kursgewinne per
Ende September 2019 positiv und lag zwischen 1,2 und 4,3 %. Und daflr bietet die Vergangenheit noch
mehr Beispiele.

Aber auch ohne diese Kursphantasien werden institutionelle Anleger wie etwa Pensionskassen und
Versicherer weiterhin Anleihen mit niedriger Verzinsung kaufen —einfach, weil die Regulatorik es
erfordert. Abgesehen davon ist der Negativzins zum Gluck kein weltweites Problem. Mit unserer
globalen Ausrichtung haben wir genug Alternativen und damit auch Chancen, um ber dem Markt-
durchschnitt zu liegen.
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Fiihren Negativzinsen zwangslidufig zur negativer Performance?

2015 2016 2017 2018 2019 ytd

Laufzeiten in
Jahren Rendite Return Rendite Return Rendite Return Rendite Return Rendite Return

Quelle: Bloomberg, ICE BofAML 1-3 (G1D0), 3-5 (G2Do), 5-7 (G3D0), 7-10 (G4D0), 10+ (GgDo) - Year German Government Index, per 30.09.2019. Stand der
durchschnittlichen Rendite bezieht sich auf den Jahresanfang des Berichtsjahrs. Der Ertrag/Return bezieht sich auf das Gesamtjahr des jeweiligen
Berichtsjahrs.

‘ 03 ‘ Welche Alternativen gibt es am Anleihenmarkt?

Fir einen global agierenden Anleihenmanager gibt es viele Alternativen zu Deutschen oder Schweizer
Bundesanleihen. Zum Beispiel konnen wir unterschiedliche Staats- und Unternehmensanleihen mit den
attraktivsten Laufzeiten und Bonitaten nutzen. Auch High Yield und Schwellenlanderanleihen in un-
terschiedlichen Wahrungen konnen im Portfolio eingesetzt werden. Chancen bietet auch unser aktives
Wahrungs- und Durationsmanagement, in dem wir beispielsweise auf steigende Zinsen setzen konnen.
Zudem haben wir bei StarCapital keinen ,,home bias“. So konnen wir in unseren flexiblen Strategien das
gesamte Ertragspotenzial des globalen Anleihenmarktes nutzen, um attraktive und robuste Portfolios
fir alle Marktphasen zu schaffen.

‘ U ll.‘ Wo gibt es aktuell noch Renditechancen?

Bei Staatsanleihen sehen wir derzeit deutlich mehr Potenzial bei US-Treasuries als bei Bundesanleihen.
Des Weiteren setzen wir auf Investment Grade und defensive High Yield Unternehmensanleihen.

Bei ausgewahlten Schwellenlanderanleihen in EUR und USD im mittleren Laufzeitenbereich sehen wir
vereinzelt Potenzial, aber wir fokussieren uns auf Emittenten mit stabiler Kreditqualitat.

‘ []5 ‘ Schwellenlinder und Hochzinsanleihen spielen eine immer
wichtigere Rolle im Anleihenportfolio. Steigt dadurch das Risiko?

Wir gehen Anlagerisiken nur ein, wenn wir dafiir aus unserer Sicht entsprechend attraktiv entlohnt
werden. Viele behaupten, dass das Niedrigzinsumfeld die Anleger in immer hohere Risiken treibt und
die niedrige Anleihenrendite das Risiko nicht kompensiert. Wir gehen hier jedoch antizyklisch vor und
schauen auf die Bewertung der Risikopramien im historischen Vergleich. Im vierten Quartal 2018 sind
beispielweise Unternehmensanleihen stark abgestraft worden. Unsere Analyse ergab, dass wir in
diesem Anleihensegment im historischen Kontext sehr gut fur die Ubernahme des Risikos entlohnt
werden. Daraufthin haben wir unser Exposure hier deutlich erhoht, werden es aber entsprechend wieder
reduzieren, wenn die Bewertung teuer erscheint.
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Was verstehen Sie unter Antizyklik im Anleihenmanagement?

Als Investor mit einer langen antizyklischen Tradition haben wir gelernt, hinter die Kulissen zu schauen.
Wir hinterfragen Marktmeinungen — insbesondere, wenn diese zum Konsensus geworden sind und die
Bewertung sehr attraktiv erscheint. Wir sind beispielsweise bereits im Oktober 2018 antizyklisch bei US
Treasuries eingestiegen. Damals wollte die keiner mehr haben, weil der Markt noch an Zinserhohungen
glaubte. Wir waren da anderer Meinung und das hat sich ausgezahlt. Gegen Ende 2018 sind Unter-
nehmensanleihen stark abgestraft worden und auch hier wurde sukzessive bei Anleihen mit langerer
Restlaufzeit zugegriffen. Im Zuge einer Regierungskrise sind im Mai die Risikopramien von italienischen
Staatsanleihen auf ein sehr attraktives Niveau gestiegen. Auch hier haben wir entgegen der Markt-
meinung antizyklisch agiert. Damit war auch eine deutliche Erhéhung der Portfolioduration verbunden,
was sich bei diesem drastischen Renditerlickgang als richtig erwiesen hat.

Was passiert, wenn die Zinsen doch wieder steigen?

Derzeit sieht es eher nach ,lower for longer” aus. An die vom Markt erwartete Zinswende glauben
wir schon lange nicht mehr.Vielmehr haben die Zentralbanken die lockere Geldpolitik wieder auf-
genommen. Besonders in den USA kann die Notenbank die Zinsen noch deutlich weiter senken, als
es die Marktteilnehmer derzeit erwarten. Da die EZB-Politik an ihre Grenzen gestoRen ist, kann die
schwache Konjunktur in Europa lediglich durch fiskalpolitische MalRnahmen wieder angekurbelt
werden. Sollten diese Wirkung zeigen, konnte die Inflationsphantasie wiedererwachen und die
Renditen langer Anleihen konnten steigen. Fur diesen Fall verfiigen wir Gber die notigen Instrumente,
um das Portfolio abzusichern oder sogar von steigenden Zinsen zu profitieren. In einem solchen
Umfeld ist daher Flexibilitat gefragt.

Leitzinsen: Auf ISM-Stinde unter 50 folgen hiiufig Zinssenkungen
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Viele Investoren nutzen ETF's als Alternative im
Anleihenbereich. Wie Sie sehen Sie diesen Trend?

Wenn man nur ein bestimmtes Marktsegment — z. B. Europdische Staatsanleihen — abdecken mochte,
ist das durchaus legitim. Fiir den Privatanleger dirfte es aber schwer sein, aus der Vielzahl der
zugrundeliegenden Indizes den passenden ETF zu finden. Zumal man bedenken muss, dass die aller-
meisten Anleihenindizes nach dem Emissionsvolumen gewichtet sind. Das heifst, je hoher die Schul-
den eines Emittenten, umso groRer das Gewicht im Index. Der ETF-Anleger investiert somit nicht in
die attraktivsten, sondern in die grofsten Schuldner. Hier liegt ein Widerspruch vor. Und genau darum
bevorzugen wir bei unseren Strategien aktives Anleihenmanagement.

Was erwartet uns in den niachsten Monaten?

Wir befinden uns in einem Marktumfeld von vielen ungelosten Problemen. Handelskrieg, Brexit und
eine sich abschwachende globale Wirtschaft laden nicht gerade dazu ein, das Gaspedal voll durchzu-
treten und nur auf ,Risk-on“ zu setzen. Daher setzen wir aktuell auf einen gesunden Mix aus Staats-,
Unternehmens- und ausgewahlten Schwellenlanderanleihen. Des Weiteren bietet uns unsere globale
Perspektive die Moglichkeit bei neuen Opportunitaten naher hinschauen und bei Gelegenheit zuzu-
greifen. Unser Ziel ist es, ein attraktives und robustes Portfolio zu schaffen.

Was raten Sie Investoren?

Die Zeiten von ,free lunch“ und ,kaufen und liegen lassen® sind definitiv vorbei. Das heift aber nicht,
das Anleihen keine Chancen mehr bereithalten. Die besten Méglichkeiten bietet eine globale und
benchmarkfreie Anlagestrategie, die flexibel und schnell angepasst werden kann. Auf diese Rendi-
techancen zu verzichten, ware unserer Meinung nach ein Fehler.

Anleihen gehdren auch kiinftig in jedes ausgeglichene Portfolio und optimieren dabei den
risikoadjustierten Ertrag.
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Besonderer Hinweis: © 2019 Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Informationen, Meinungen und Prognosen stiitzen sich
auf Analyseberichte und Auswertungen offentlich zuganglicher Quellen. Diese Unterlage dient ausschlieRlich Informationszwecken und
stellt keine Aufforderung zum Anteilerwerb dar. Die zur Verfiigung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder Beratung,
sie geben lediglich eine zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Fondsmerkmale. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahr-
heitsgehalt dieser Informationen muss dennoch ausgeschlossen werden. Eine Haftung fiir mittelbare und unmittelbare Folgen der ver-
offentlichten Inhalte ist somit ausgeschlossen. Insbesondere gilt dies fiir Leser, die unsere Investmentanalysen und Interviewinhalte in
eigene Anlagedispositionen umsetzen. So stellen weder unsere Musterdepots noch unsere Einzelanalysen zu bestimmten Wertpapieren
einen Aufruf zur individuellen oder allgemeinen Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Handelsanregungen oder Empfehlungen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten dar. Diese Publikation darf kei-
nesfalls als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels verdffentlichter
Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung reflektieren. Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich
ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.

Individuelle Kosten sind nicht beriicksichtigt und wiirden sich negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem Anlagebetrag von
1.000 EUR Uber eine Anlageperiode von fiinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe
von bis zu 50 EUR (5 %) sowie um zusatzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den Folgejahren wiirde sich das Anlage-
ergebnis zudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern.

Alleinige Grundlage fir den Anteilerwerb sind der Verkaufsprospekt, das Verwaltungsreglement, die wesentlichen Anlegerinformatio-
nen (KIID) sowie die Berichte des Fonds. Diese Dokumente sind kostenlos in deutscher Sprache bei der Verwaltungsgesellschaft, der
IP Concept (Luxemburg) S.A. 4, rue Thomas Edison, L-1455 Strassen, Luxembourg, bzw. bei der Verwaltungsgesellschaft Universal-Inves-
tment-Gesellschaft mbH, Theodor-Heuss-Allee 70, D-60486 Frankfurt am Main sowie bei der Vertriebsstelle, der StarCapital AG, Kron-
berger Stral3e 45, D-61440 Oberursel erhaltlich.

Hinweis: Die wichtigsten Begriffe sind im Glossar unter www.starcapital.de/glossar erlautert. Um Ihren Schutz als Anleger zu verbessern,
sind wir gemaR § 83 (3) WpHG verpflichtet Telefongespriche, die sich auf die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kundenauf-
tragen beziehen, aufzuzeichnen.

Dieses Dokument stellt eine Werbung im Sinne des WpHG dar. Dieses Dokument genligt nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Ge-
wahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt nicht einem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung
von Finanzanalysen. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken der dargestellten Fonds sowie steuerliche Informationen entnehmen
Sie bitte dem aktuellen ausfiihrlichen Verkaufsprospekt.

Lipper Awards from Refinitiv, © 2019 Refinitiv. Alle Rechte vorbehalten. Das Lipper Awards from Refinitiv Logo ist durch das Urheberrechts-
gesetz der Vereinigten Staaten von Amerika geschitzt. Jegliche Nutzung des Lipper Awards from Refinitiv Logo ohne schriftliche Geneh-
migung ist untersagt.

© 2019 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind fiir Morningstar und/oder ihre Inhalte-
Anbieter urheberrechtlich geschiitzt; (2) diirfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden; und (3) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fir etwaige Schaden oder Verluste,
die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige
Ergebnisse.
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