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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.

Volkswagen AG Anleihe 2012 (17)

Am 24. Juni 2016, dem Tag nach dem denk-
wirdigen Referendum iber das Ausscheiden
von GroBbritannien aus der Europaischen Uni-
on, brach der DAX-30 innerhalb weniger Minu-
ten um 1.000 Punkte ein. Der Verlust betrug
10%. Sowohl im August 2015 als auch im Juni
2012 stellten wir unter dem Eindruck ahnli-
cher Kurseinbriche den Wert der Liquiditat in
unserem Investmentbericht vor. Darin model-
lierten wir den rechnerischen Vorteil gegen-
uber der Vermogensposition eines durchge-
hend marktneutralen Investors.

Die hochvolatile Borse bietet immer wieder
attraktive Kauf- oder Verkaufsgelegenheiten.
Wer voll investiert ist, muss im Crash nicht
nur hohere Abschlage seines Portfolios ver-
kraften, er ist Uberdies der Moglichkeit be-
raubt, tiefe Kaufkurse nutzen zu konnen. Voll
investiert sind wir deswegen nur, wenn wir
zahlreiche unwiderstehliche Gelegenheiten
vorfinden. Andernfalls halten wir in variabler
Hohe Liquiditat und warten geduldig, bis un-
sere Renditeanforderungen bei Aktien und
Anleihen erfullt sind. Das unterscheidet uns
sowohl von durchgehend voll investierten
Akteuren als auch von Top-Down-Investoren,
die Liquiditat oder derivative Sicherungen aus
Timing-Grunden besitzen und damit ihre Ein-
schatzung Uber die zukiinftige Marktentwick-
lung abbilden. Allerdings, mit abnehmender
Verzinsung sinkt die Attraktivitat von liquiden
Mitteln. In besonderem Male ist das zurzeit

der Fall, weil die EZB uber die Einlagenfazili-
tat von -0,4% eine Minusverzinsung vorgibt,
die die Geschaftsbanken an ihre Kunden wei-
terreichen. Wir behelfen uns daher mit Geld-
marktersatzanleihen. Darunter verstehen wir
liguide Unternehmensanleihen hervorragender
Bonitat, die sich mit einer Restlaufzeit von bis
zu zwei Jahren unmittelbar vor ihrer Pull-to-
par-Phase befinden und deswegen keinem
Zinsanderungsrisiko unterliegen. Wir staffeln
diese Anleihen uber verschiedene Falligkei-
ten. lhre Verzinsung betragt zwischen 5 und
20 Basispunkte. Im Ergebnis schutzen wir das
Kapital unserer Investoren vor negativen Zin-
sen und wir bewahren uns die Flexibilitat, um
Gelegenheiten jederzeit ergreifen zu konnen.

Aus diesem Grund sind wir in eine Schuldver-
schreibung des Volkswagen-Konzerns inves-
tiert, die im Jahr 2012 im Volumen von 1,5
Mrd. Euro begeben wurde. Sie ist am 15. Mai
2017 zum Nennwert fallig. Das Papier wurde
von der Volkswagen International Finance
B.V. unter dem von der Volkswagen AG garan-
tierten ,,Debt Issuance Programme“ im Volu-
men von 25 Mrd. Euro emittiert. Der Kupon
betragt 1,875%. Er ist jahrlich zur Zahlung
fallig. Sowohl eine Beschneidung des Nenn-
werts als auch ein Ausfall des Kupons ist pros-
pektrechtlich ausgeschlossen. Von Standard &
Poor’s wurde die Schuldverschreibung zu-
nachst mit dem Rating A- (,,Upper medium
grade“) versehen. Nach Aufdeckung des
Volkswagen-Abgasskandals lautet es heute auf
BBB+ (,,Lower medium grade“). Die Verzin-
sung bis zur Falligkeit betragt 5 Basispunkte.
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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.



