Kolumne

Fixe Verzinsung statt
Aktienengagement?

Gastbeitrag von Norbert Schmidt, Heemann Vermdgensverwaltung AG

Norbert Schmidt hat sein Studium zum

Diplom-Wirtschaftsingenieur an der TU
Dresden mit quantitativem Profil absol-
viert. Er verfiigt iiber mehrjibrige Berufs-
erfabrung bei spezialisierten Beratungsbou-
tiquen in den Bereichen Restrukturierung
und MA. Im Kapitalmarkt hat Schmidt

als Leiter des Bereichs Unternehmensana-
lyse bei der KEM Deutsche Mittelstand
AG seine Analysefiihigkeiten erfolgreich
unter Beweis gestellt. Seit 2019 ist er bei
der Heemann Vermégensverwaltung als
Fondsmanager fiir den FU Fonds — Bonds
Monthly Income (WKN: HAFX9M) zu-
stindig. Alleinstellungsmerkmal des Fonds
ist die Ausschiittungspolitik mit monatli-
chen Basisausschiittungen von 0,25% (3%
p-a.) und jibrlichen Sonderausschiittungen
der tiber 3% p.a. hinausgehenden Ertrige
im April des Folgejahres.
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Vermutlich jeder lang gediente Aktionir
kennt es: das Renditedreieck des Deutschen
Aktieninstituts fiir den DAX. Die Bot-
schaft ist einfach: Wer langfristig genug
an der Bérse investiert, dem winkt im
langfristigen Durchschnitt eine jahrliche
Performance von bis zu 10%. Als rationa-
ler Entscheider scheint damit eine Aktien-
quote von 100% gesetzt. Aber ist es wirk-
lich so einfach? Teil der Wahrheit ist auch,
dass in einem breit gestreuten Aktienport-
folio temporire Verlustphasen zu tiberbrii-
cken waren — dies ohne Gewissheit, wann
die temporiren Kursverluste wieder auf-
geholt sein wiirden, selbst wenn die Fun-
damentaldaten weiterhin fiir dieses Invest-
ment sprachen.

Renditepotenzial zu Gunsten der Pla-
nungssicherheit tauschen?

Das veranlasste mich zu der Frage, fiir
welche fixe Verzinsung ich mein Aktienen-
gagement aufgeben wiirde. Mit diesem
Gedanken bin ich wohl nicht allein. Bei
einem Vortrag im Rahmen einer Veran-
staltung eines Borsenvereins fragte ich die
Teilnehmer nach ihrer Risikopriferenz.
Fiir meine These, dass ich bereit wire,
einen Teil meiner Ertragsaussichten gegen
mehr Sicherheit einzutauschen, erhielt ich
folgende Bestitigung: Von den Anwesen-
den wiirden zwei Drittel ihr Aktienenga-
gement zugunsten einer festen Verzinsung
von 6% aufgeben.

Investment-Grade-Anleihen mit Nega-
tivrendite — na und?

Die Pressemeldungen sind hinlinglich
bekannt. Weite Teile des Universums an
Investment-Grade-Anleihen — egal ob
Staats- oder Unternehmensanleihen —
rentieren mit Negativrenditen. Es liefle
sich freilich philosophieren, ob ein solches

Marktszenario in einem unregulierten
Markt eintreten wiirde. Die Kombinati-
on aus Planungssicherheit und zu erwar-
tender Rendite erscheint dem eingefleisch-
ten Aktionir jedenfalls nicht sonderlich
atcraktiv. Wenngleich im letzten Jahr
erhebliche Kurssteigerungen mit Bundes-
anleihen oder der 100-jihrigen Oster-
reichanleihe méglich waren — der nach-
haltige Ertrag aus den laufenden Coupons
ist marginal. Doch das Anleiheuniversum
bietet mit hoher verzinslichen Anleihen
sowie Wandelanleihen auch heute noch
interessante Renditechancen.

Anleiheuniversum auch fiir Aktionéare
interessant

Das Anleiheuniversum umfasst nicht nur
aktiengelistete, sondern auch Private-
Equity- sowie familiengefiihrte Unterneh-
men. Hohe Coupons bedeuten nicht
zwangsliufig ein hohes Risiko. Es ist ein
Unterschied, ob ein cashflowstarkes Un-
ternehmen sehr hoch verschuldet ist (z.B.
im Private-Equity-Bereich) oder erhohte
Geschiftsmodellrisiken (z.B. Projektge-
sellschaften) eingegangen werden. Es kom-
men auch Unternehmen in Betracht, bei
denen die Aktie kein klarer Kauf ist, aber
die Fundamentaldaten aus Kreditsicht in
Ordnung sind. Fiir Value-Investoren bie-
tet der Riickzahlungstermin einen klaren
Ausloser, zu dem potenzielle Werte geho-
ben werden.

Fazit

Die Welt der Anleihen — sie ist grofier, als
man denkg; sie ist vielfiltiger, als man denkt.
Die erzielbaren Renditen kénnen auch fiir
Aktieninvestoren sehr attraktiv sein, und
die Planbarkeit der Ertrige ist im Vergleich
zu Aktien durchschnittlich deutlich héher.
Ein tieferer Blick lohnt sich! [ |



