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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

KfW Anleihe 2016 (19) und 2017 (20)

In den vergangenen Jahren stellten wir mit
Delta Lloyd, Dt. Telekom, Stada und Volkswa-
gen bereits vier kurzlaufende, in Euro deno-
minierte Geldmarktersatzanleihen vor. Darun-
ter verstehen wir liquide Unternehmensanlei-
hen hervorragender Bonitat, die sich mit einer
Restlaufzeit von bis zu zwei Jahren unmittel-
bar vor ihrer Pull-to-par-Phase befinden und
deswegen keinem Zinsanderungsrisiko unter-
liegen. Sie geben dem Fonds Stabilitat.
Gleichzeitig bewahren wir uns die Flexibilitat,
um Chancen in einem volatilen Kapitalmarkt-
umfeld ergreifen zu konnen, ohne die Liquidi-
tat einer Minusverzinsung aussetzen zu mius-
sen, wie sie die EZB derzeit Uber die Einlagen-
fazilitat von -0,4% an samtliche Geschafts-
banken in der Eurozone vorgibt. Wir staffeln
Geldmarktersatzanleihen Uber verschiedene
Falligkeiten. Angesichts des Anleihekaufpro-
gramms der EZB im Volumen von mittlerweile
2.500 Mrd. Euro verwundert es nicht, dass die
Verzinsung dieser Euro-Papiere im besten Fall
nur noch wenige Basispunkte betragt.

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen und
politischen Misere in Italien und einer mogli-
chen Zuspitzung weltweiter Handelskonflikte
erweiterten wir vor einigen Monaten unser
Universum und richteten den Blick auf Geld-
marktersatzanleihen in Wahrungen, die lber
Aufwertungspotential verfiigen und im Krisen-
fall als sicherer Hafen gelten konnten. Fiindig
geworden sind wir in Norwegen. Der dortige

Kapitalmarkt ist zwar zu klein und zu illiqui-
de, um als Zufluchtsort eine ahnliche Bedeu-
tung wie die Schweiz oder Japan einzuneh-
men, doch als Baustein fur unser Portfolio ist
er geeignet.

Seit dem Jahr 2013 wertete die norwegische
Krone gegenuiber dem Euro um 35% ab. Viel-
fach wurden dafur Wahrungsrickflisse in die
Eurozone nach Eindammung der Griechen-
landkrise und der Verfall des Olpreises ver-
antwortlich gemacht. Obwohl sich die Roh-
stoffpreise wieder stark erholten und die Eu-
rozone ihre Probleme nicht uUberwinden, al-
lenfalls aufschieben konnte, verharrte die
norwegische Krone auf einem niedrigen Ni-
veau. Das erschien uns unlogisch, denn fur
Norwegens Wirtschaft spielen Ol und Gas so-
wie die dazugehorenden Industrien immer
noch eine bedeutende Rolle. Aus ihnen speist
der staatliche Pensionsfonds sein Vermogen,
das auf mittlerweile 900 Mrd. Euro angewach-
sen ist. Das Land ist reich, das Finanz- und
Wirtschaftssystem stabil und der Leitzins mit
0,5% im positiven Terrain. Insoweit betrachte-
ten wir die Fremdwahrung nicht als Risiko,
sondern als Chance. Wir erwarben zwei KfW-
Anleihen in norwegischer Krone mit rund
zweijahriger Restlaufzeit zum Riickzahlungs-
kurs von 100% und gewichteten sie im Fonds
mit 3,5%. Der jahrliche Kupon betragt 1%. Seit
unserem Kauf entwickelte sich der Wechsel-
kurs erfreulicherweise zu unseren Gunsten.
Von Standard & Poor’s wurden die beiden
Anleihen mit dem hochsten Rating AAA (,,Pri-
me (Triple A)“) versehen.

Mit freundlichen GriiRen

oo b U

J. Henrik Muhle Dr. Uwe Rathausky

Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



