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markt & strategie 1 wahrungen

Gute Schuldner

Auf der Suche nach ,sicheren” Staatsanleihen werden die ersten
Fondsanbieter auf die letzten echten AAA-Wéhrungen aufmerksam.

er vor fiinf Jahren darauf gewettet
Whﬁtte, dass die USA Mitte 2011 ihr

AAA-Rating als Emittent von
Staatsanleihen bei Standard & Poor’s verlie-
ren werden, hitte von den meisten Buchma-
chern vermutlich gute Quoten bekommen.
Noch im April dieses Jahres schloss US-
Finanzminister Timothy Geithner in einem
TV-Interview vor laufender Kamera aus, dass
die Bonitit seines Landes einen Krat-
zer bekommen konnte. Inzwi-
schen ist es passiert, und be-
reits Ende August kiim-
Tatsache
kaum mehr jemanden.
Anlésslich des Forums
Alpbach erkldrte dann
der S&P-Ratingspezia-
list Moritz Kramer, dass
der von vielen Kommen-

merte diese

tatoren geforderte Euro-
bond, also eine Anleihe, die
von allen EU-Staaten gemein-
sam begeben wird und fiir die alle

anteilig haften, keineswegs ein AAA-Rating
bekommen wiirde, sondern nur die Bonitits-
note des schwichsten Gliedes in der Kette —
und das ist Griechenland. Die Schlagzeilen
dazu fielen schon weniger grof3 aus — wie es
scheint, haben sich die Finanzmérkte inzwi-
schen damit abgefunden, dass es keine wirk-
lich ,,guten* Schuldner mehr gibt.

Schulden unter Kontrolle
Gangz richtig ist das allerdings nicht, denn
es gibt durchaus eine Reihe von Landern, die
aufgrund ihrer vergleichsweise harmlosen
Verschuldungssituation, ihres
Reichtums an Boden-

schitzen und der
entsprechenden
Ausrichtung ih-
rer Volkswirt-
schaft heute
noch — und
mit an Sicher-
heit grenzen-
der Wahrschein-
lichkeit auch in
den nédchsten Jahren

110

www.fondsprofessionell.de | 3/2011

— als Anleihen-
emittenten gelten diirfen. Unter
den rohstoffférdernden Staa-

erstklassige

ten sind es Nationen wie
Norwegen, Kanada, Au-
stralien oder Neuseeland,
deren Gldubiger auch noch
in den kommenden Jahren

schlafen konnen.

ruhig

Auch Kleinstaaten
Singapur
oder Luxemburg
bieten sich dank ih-

rer

wie

iberschaubaren
Staatsschulden Anlei-
henk&ufern an, die auf
hochste  Sicherheit
ihres Kapitals Wert
legen beziehungswei-
se das Aufwertungspo-
tenzial der neuen , Hart-
wihrungen® niitzen wol-
len.

Neuer Fonds

Und es sind nicht die fiihrenden Fondsge-
sellschaften, die als Erste auf diese
neue Situation reagieren und
einen ,,Hartwdhrungsrenten-
fonds“ auflegen, sondern
vergleichsweise  kleine
Unternehmen wie die ur-
spriinglich eigentlich auf
Erbenermittlung speziali-
sierte, inzwischen aber
auch im Private Banking
und in der Vermogensver-
waltung titige Hoerner Bank
sowie die renommierte Kolner
Vermogensverwaltung Flossbach von
Storch.

Andreas Beck, Griinder und Vorstand des
Instituts fir Vermogensaufbau, ist der Mann
hinter dem Produkt der Hoerner Bank. Von
ihm stammen die Idee, das Konzept und die
Aufbauarbeit bei der Umsetzung. Als Fonds-
gesellschaft wurde der Private-Label-Spezia-
list Alceda verpflichtet, Fonsdmanager ist
Hoerner, Beck selbst liefert als Berater auch
das Investment-Know-how.
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Nach Einschitzung Becks
hat die Mehrheit der Anle-
ger noch gar nicht be-
merkt, dass der Euro
keine  Hartwdhrung
mehr ist, er schreibt auf
der eigens fiir den neu-
en Fonds eingerichteten
Webseite www.hartwa-
ehrung.de: , Der Euro-
raum verfehlt alle Stabili-
tatskriterien dramatisch, und
mit den beschlossenen Aufkaufpro-
grammen von Staatsanleihen hat Deutsch-
land als ehemals serios haushaltender Staat
seine Sonderrolle aufgegeben. Man muss
hier bedenken, dass selbst Frankreich unter
einem Defizit von deutlich iiber sechs Pro-
zent leidet, von Italien, Spanien etc. ganz ab-
gesehen. Deutschland kann sich diesem Kon-
zert nicht entziehen.

Der Finanzexperte gehort dabei in keinster
Weise zur Riege der Untergangspropheten,
die mit der Wihrungs- beziechungsweise
Schuldenproblematik das Ende des Abend-
landes herbeireden. Beck erinnert daran, dass

hier nicht zum ersten Mal eine Wéh-

rung ,,weich® wird: ,,Das ist
kein Drama, auch mit einem
weichen Euro wird es sich
gut leben lassen. Die Ita-
liener mit der Lira und
die Spanier mit der

Peseta lebten vor dem

Euro auch nicht
schlecht, und jetzt wird
der Euro Nachfolger die-

ser Wihrungskategorie. Also
keine Panik. Allerdings, wo es

Verlierer gibt, da gibt es auch Gewin-
ner. US-Dollar, britisches Pfund und
Jjapanischer Yen sind zwar
nicht besser, aber die
wenigen Staaten, die
ihren Haushalt in
Ordnung  gehalten
haben, werden lang-
fristig
Hartwdhrungsre-

als echte

gionen prosperieren. *
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Zinsparadoxon

Was die Anleihen der letzten echten ,,Hart-
wihrungsldander besonders interessant
macht, sind ihre Renditen. Wahrend es frither
im Fall von weicher werdenden Wéhrungen
unweigerlich zu steigenden Zinsen kam, weil
iiberschuldete Staaten natiirlich nur dann
neuen Kredit bekommen, wenn sie die ihrer
Bonitdt entsprechenden Renditen verspre-
chen, ist dies aktuell nicht der Fall. Die mas-
siven Eingriffe der Zentralbanken in Europa
und in den USA halten die Zinsen kiinstlich
tief. In den wenigen Staaten, die nicht unter
ihren Budgetdefiziten dchzen, hatten die No-
tenbanken hingegen Grund und Gelegenheit,
ihr Zinsniveau an die Inflationserwartungen
anzugleichen. Beck betont daher: ,, Mit einem
breit gestreuten Depot mit sicheren Anleihen
in Hartwdhrungen bekommt man deutlich
héhere Zinsen als zum Beispiel in Deutsch-
land oder den USA.* Diese eigentlich para-
doxe Situation fihrt dazu, dass man heute
mit einem tatsdchlich ,,sicheren Rentenport-
folio hohere Ertrage bekommt als mit einem
Anleihenmix aus ,,chemaligen* Hartwahrun-
gen.

Angesichts dieser Voraussetzungen kann
man davon ausgehen, dass sich der neue
Fonds der Hoerner Bank sowohl bei privaten
als auch bei institutionellen Anlegern gut
verkaufen wird. Zusétzliches Potenzial darf
man sich aus der Erwartung erhoffen, dass
sich in néchster Zeit sehr viele Anleihen-
kdufer auf die letzten ,,gerechtfertigten
Triple-A-Ratings stiirzen werden, was bei
diesen Anleihen zu Kursgewinnen fiihren
sollte.

Dass Idee und Umsetzung wie erwdhnt

| FvS Bond Diversifikation

Der Fonds hat sich zum Ziel gesetzt, die gewdhnlich in
Euro denominierten Rentenanlagen zu diversifizieren.
Entsprechend fokussiert sich der Fonds auf Anleihen
auBerhalb des Euroraums. Es kénnen sowohl Staats-
als auch Unternehmensanleihen erworben werden. Der
Fokus liegt auf Emittenten mit Investment-Grade-Qua-
litét. Eine Absicherung der Wahrungsrisiken gegeniber
dem Euro ist nicht vorgesehen.

Flossbach von Storch Bond Diversifikation P

Anlagekategorie: Rentenfonds
ISIN/WKN: LU0526000731 / A1C10W
Erstausgabepreis: 50 Euro
Auflagedatum: 6.8.2010
Fondsmanagementvergiitung p. a.: 1,00 %
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,00 %
Fondsdomizil: Luxemburg
KAG: IPConcept Fund Management S. A.
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Dr. Andreas Beck, Institut fiir Vermdgensaufbau: ,Der
Euroraum verfehlt alle Stabilitatskriterien dramatisch,

nicht aus einem groflen Investmenthaus
stammen, liegt nach Aussage von Andreas
Beck auch daran, dass sich ein solches Port-
folio nicht ganz einfach umsetzen lésst. Die
Liquiditdt der bendtigten Anleihen ist mehr-
heitlich nur an den jeweiligen Heimatbdrsen
gut genug fiir einen Rentenfonds. Zudem ist
die Auswahl an geeigneten Kandidaten ins-
gesamt cher klein.

Vorsicht bei Schwellenlandern

Am Start wird der Fonds Staatsanleihen
von Norwegen, der Schweiz, Australien und
Schweden enthalten. In weiterer Folge wird
sich das Fondsmanagement aber auch mit
Bonds von Liandern beschéftigen, die vor-
aussichtlich bald den Stabilitétskriterien ent-
sprechen — als Beispiel wird hier die Tiirkei
angefiihrt. Von einer allzu aggressiven
Beimischung von Emerging Market Bonds,
denen heute vielfach durchaus eine aus-
reichend hohe Bonitit unterstellt wird, rat
Beck dennoch ab, er erklart: ,, Ohne Rechtssi-
cherheit fiir den Investor ist alles nichts. Und
diese ist in vielen Regionen noch nicht gege-
ben. Man muss davon ausgehen, dass in der
ndchsten Krise in den Schwellenldndern wie-
der wenig Riicksicht auf auslindische Anle-
ger genommen wird. Argentinische Staatsan-
leihen oder das russische Unternehmen Yu-
kos sind hier Beispiele aus der jiingeren Ver-
gangenheit. **

Und der in diesen Tagen aufgelegte Fonds
der Hoerner Bank ist nicht mehr der Einzige,
der das ,,Hartwéhrungskonzept™ entdeckt hat.
Auch die renommierte Kdlner Vermogens-
verwaltungsgesellschaft Flossbach von
Storch hat die Zeichen der Zeit erkannt und
ihren FvS Bond Diversifikation an die neue
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Situation angepasst. Der Fonds ist ein Jahr alt
und kann fiir diese Zeit einen Wertzuwachs
von 5,3 Prozent vorweisen. Flossbach von
Storch vermeidet bei diesem Rentenfonds die
Problemwéhrungen Euro, Yen, Pfund und
US-Dollar und investiert stattdessen in Wéh-
rungen, die mithilfe eines eigens entwickel -
ten Lénderratings ausgewéhlt werden. Be-
vorzugt werden Staatsanleihen gekauft, es
kommen aber auch Schuldtitel von als aus -
reichend solide eingestuften Unternehmen
zum Einsatz. Mitte August lag die durch-
schnittliche Rendite des Gesamtportfolios
nach Aussage des Fondsmanagements bei
3,2 Prozent und damit deutlich iber jener
vieler europdischer Staatsanleihen.

Australien und Norwegen

Bei der Lianderanalyse untersuchen die
Investmentstrategen sieben Schliisselkrite-
rien, um jene Staaten einzukreisen, von de-
nen man mit ausreichender Sicherheit sagen
kann, dass sie ihre Verbindlichkeiten lang-
fristig begleichen werden konnen. Es werden
dazu nicht nur klassische 6konomische
MessgroBen wie Verschuldungsgrad und
Wirtschaftswachstum, Leistungsbilanzsaldo
oder Lohnstiickkosten, sondern beispielswei-
se auch die demografische Entwicklung oder
Anzahl der genehmigten Patente berticksich-
tigt, um die langfristige internationale Wett-
bewerbsfahigkeit einer Nation abschétzen zu
konnen. Derzeit liefert das Ratingverfahren
der Kdélner Vermdgensverwalter Australien
und Norwegen als Favoriten. Das Anlageuni-
versum umfasst aber auch Hongkong, Neu-
seeland, Chile, Schweden, die Schweiz, Ka-
nada und Dénemark. FP

| HB Strategie — Hartwihrung |

Der Fonds investiert in Fremdwahrungsanleihen von
Landern, die den ehemaligen EU-Stabilitdtskriterien
genigen oder auf dem Weg sind, diese zu erfiillen.
Zur Beimischung kdnnen Sachwertanlagen von bis zu
25 Prozent getétigt werden. Der Fonds richtet sich an
Anleger, die durch die Aufweichung der Euro-Stabili-
tatskriterien eine Schwéche des Euro erwarten.

ISIN/ WKN: noch nicht bekannt
Erstausgabepreis: 50 Euro
Verwaltungsgesellschaft: ~ Alceda Fund Management S. A.
Anlageberater: Hoerner Bank AG
Vertrigbsstelle: Hoerner Bank AG
Depotbank: HSBC
Griindung: Ende 09/2011
Ausgabeaufschlag Publikumstranche: 5,00 %
Verwaltungsvergiitung Publikumstranche: 1,36 %
Verwaltungsvergiitung institutionelle Tranche: 0,91 %
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