Interview

JWir setzen auf Unternehmen
mit starken Cashflows"

Smart Investor im Gesprach mit Gerhard Mayer und Norbert Schmidt,
Portfoliomanager des FU Fonds — Bonds Monthly Income, Uber attraktive
Ausschiittungen europaischer High-Yields und die kiinftige Zinsentwicklung

Smart Investor: In Zeiten von Null- und
Negativzinsen ist die monatliche Basis-
ausschiittung in Héhe von 0,25% aus Er-
trigen fiir Investoren ein attraktives Sze-
nario. In welchen Bondsegmenten wer-
den Sie fiir das Fondsportfolio fiindig?
Mayer: Wir bewegen uns tiberwiegend im
europiischen High-Yield-Segment. Aktuell

Gerbard Mayer (Dipl.-Kfm., [i.) ist seit 30

Jahren an der Borse titig und ein ausgewie-
sener Rentenspezialist. Als Vorstand der KFM
Deutsche Mittelstand AG managte er vor
seiner Tz'z'tzg/eez't bei der Heemann Vermo-
gensverwaltung AG den Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS. Norbert Schmidt
(Dipl.-Wi.-Ing,) besitzt mehr als zehn Jabre
Erfahrung in der Kredit- und Bonititsana-
byse. Er war zuletzt ebenfalls bei der KFM
Deutsche Mittelstand AG sowie bei der
M&A-Beratung Cowen Eurape (ehem.
Quarton International) titig. Der von den
beiden bei Heemann gemanagte FU Fonds
— Bonds Monthly Income (WKN: HAFX9M)
wurde im Juli 2019 aufgelegt und hat ein
Volumen von 10,2 Mio. EUR.
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besteht das Portfolio aus rund 50% Anleihen
von Big Corporates und 10% Bonds von
Small Corporates. Etwa ein Drittel machen
sogenannte Private-Equity-Anleihen aus. Mo-
mentan sind zu rund 7% US-Dollar-Bonds
beigemischt, Wihrungsrisiken werden ab-
gesichert. Wir kénnten auch in Schweizer
Franken investieren; allerdings ist das Zins-
niveau in der Schweiz niedriger als im Euro-
raum, daher ist das aktuell uninteressant. Bis-
lang konnte jeden Monat mehr als die mo-
natliche Basisausschiittung von 0,25 EUR
erwirtschaftet werden. Natiirlich gab es bei
den Marktturbulenzen in der Corona-Krise
auch Kurskorrekturen bei den Anleihen
unseres Portfolios — aber die Ausschiittun-
gen blieben immer stabil. Diese Kontinui-
tit ist fiir unsere Investoren sehr wichtig.

Smart Investor: Wie lisst sich der In-
vestmentprozess beschreiben?

Schmidt: Der Ansatz ist ein aktives Bond
Picking, auch iiber die Anleihen in den High-
Yield-Benchmarks hinaus. Wir investieren
sehr viele Ressourcen, um interessante
Investments zu finden, die iiber das hinaus-
gehen, was die Investmentbanken an uns
herantragen. Dann kommt die eigentliche
Analysearbeit. Unsere Fundamentalanalyse
mit Fokus auf die Cashflowentwicklung
ist das Herzstiick. Die Analyse der Anleihe-
bedingungen, insbesondere hinsichtlich
vorzeitiger Kiindigungsmoglichkeiten, ist
die Basis fiir unsere Investmentstrategie.
Bei der Portfoliokonstruktion wird auch
darauf geachtet, dass es zu keinen Cluster-
bildungen kommt. Und ganz wichtig: Nach
der Kaufentscheidung beginnt die laufende
Uberwachung.

Mayer: Wir setzen gerne auf Unternehmen
mit starken Cashflows. Hier bestehen im
Voraus definierte Erwartungen. Sollten
diese nicht erfiillt werden, trennen wir uns
konsequent von den Papieren. Gewinnmit-
nahmen sind moglich, wenn die Anleihen-
kurse stark gestiegen sind und die Rendite
nicht mehr unseren Erwartungen entspricht.
Dann nehmen wir andere Gelegenheiten
wahr. Grundsitzlich ist der Ansatz aller-
dings eine Buy-and-Hold-Strategie.

Smart Investor: Aus welchen Sektoren
kommen die Emittenten? Was macht
Private-Equity-Anleihen attraktiv?
Mayer: Wesentlich sind Diversifikation und
eine konservative Branchenzusammenset-
zung. Am stirksten sind gegenwirtig Grof3-
und Einzelhandel — tibrigens alles Unterneh-
men mit erfolgreicher Onlinestrategie —
mit gut 21%, Immobilienbestandshalter
mit rund 11% und Containerschifffahrt mit
ca. 9% vertreten. Wir haben keine Lieb-
lingssektoren, sondern definieren, was wir
nicht dabeihaben wollen. Dazu zihlen bei-
spielsweise Banken. Aber auch Branchen
wie Riistung, Cannabis und Gliicksspiel
bleiben aufSen vor.

Schmidt: Private-Equity-Investoren schauen
sich im Rahmen ihrer Due-Diligence-Prii-
fungen doppelt und dreifach an, in welche
Unternehmen sie investieren. Dariiber
hinaus mégen sie cashflowstarke Un-
ternehmen, um auch einen Hebel iiber
die Finanzierung zu erreichen. Stabile
Cashflows decken sich auch mit unse-
rem Ansatz. Damit passen nach unseren
Mafstiben die Ausgangsbedingungen
sehr gut.



Smart Investor: Konnen Sie ein typi-
sches Beispiel einer Anleihe aus dem
Portfolio beschreiben?

Schmidt: Schauen wir uns hierzu die grofite
Position in unserem Portfolio an — unsere
7,5%-CMA-CGM-Anleihe. Das Unterneh-
men ist ein franzdsischer familiengefiihreer
Containerschifffahrtskonzern. In der Con-
tainerschifffahrt stehen derzeit viele Schiffe
vor ihrem technischen Lebensende. In
China bleiben Container wegen zu gerin-
ger Transportkapazititen liegen. Nach einem
coronabedingt unsicheren ersten Halbjahr
2020 gehen die Frachtraten aktuell durch
die Decke. Bereits im dritten Quartal 2020
hat CMA CGM mit einem Gewinn von
500 Mio. EUR nach Steuern ein Rekord-

ergebnis erzielt. Der positive Trend wird sich
wahrscheinlich noch weiter fortsetzen. Hier
haben wir die Entwicklung frithzeitig er-
kannt und die Anleihe zu Kursen unter
100% ins Portfolio aufnehmen kénnen.

Smart Investor: Welche Zinsentwick-
lung erwarten Sie in den kommenden
Monaten und welche Folgen ergeben
sich daraus fiir das Portfolio?

Schmidt: Die Zinsen kénnen aus unserer
Sicht etwas schwanken, von der Tendenz
bleiben sie jedoch auf historisch niedrigem
Niveau. Gleichzeitig reden wir von einer
Duration des Portfolios von rund 2,5 Jahren.
Eine Zinsinderung wire daher von ver-
gleichsweise geringer Bedeutung.
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Mayer: Unser Ansatz zielt auf stabile Unter-
nehmen ab, die attraktive Zinsen zahlen.
Das ist ein fundamentaler Unterschied zu
anderen Investoren, die beispielsweise eine
100-jihrige dsterreichische Anleihe mit
einem Minicoupon kaufen und auf Kurs-
gewinne durch fallende Renditeerwartun-
gen setzen. Das Portfolio bietet die Basis,
in den nichsten Monaten und Jahren kon-
tinuierliche Ertrige zu erwirtschaften und
hieraus planbare monatliche Ausschiittun-
gen zu liefern.

SmartInvestor: Herr Mayer, Herr Schmidst,
vielen Dank fiir die interessanten Aus-
fithrungen.

Interview: Christian Bayer



