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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 fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

USA DL-Notes 2022 (24)

Ublicherweise werfen langlaufende Anleihen
eine hohere Rendite ab als kurzlaufende.
SchlieBlich gehen Investoren, die sich langer
binden, ein hoheres Risiko ein, flur das sie mit
einem hoheren Zins entgolten werden moch-
ten. Dieser Regelfall spiegelt sich in einer
ansteigenden Zinsstrukturkurve wider. In den
USA erleben wir stattdessen seit uUber einem
Jahr den umgekehrten Fall. Derzeit Ubertrifft
die Rendite der einjahrigen US-Staatsanleihe
mit 5,4% p.a. die Rendite der zehnjahrigen
Anleihe mit 3,8% p.a. bei weitem. Die Zins-
strukturkurve ist folglich invers. Viele Markt-
teilnehmer deuten das Phanomen als Vorbote
einer Rezession. So konnte die starke geldpo-
litische Straffung der US-Notenbank in einen
wirtschaftlichen Abschwung munden, weil sie
mit einer Serie von Zinserhohungen die hohe
Inflation bekampfen mochte. Und tatsachlich
ging dem Corona-Crash (2020), der Finanz-
marktkrise (2008) und dem Dotcom-Absturz
(2000) jeweils eine inverse Zinsstrukturkurve
voraus. Die Notenbank in San Francisco, eine
von zwolf Regionalbanken, die gemeinsam das
Federal Reserve System der USA bilden, ging
dem Phanomen nach und kam im Jahr 2018 zu
dem Ergebnis, dass eine inverse Zinsstruktur-
kurve allen neun US-Rezessionen seit dem
Jahr 1955 vorausgegangen war - bei nur einem
falsch positiven Signal. Die Rezession folgte in
der Regel bis zu zwei Jahre nach Inversion der
Zinskurve. Die Prognosefahigkeit dieser Un-
tersuchung ist aufgrund fehlender Kausalzu-

sammenhange umstritten. Kritiker sagen, das
Phanomen unterstelle der Notenbank, dass sie
munter die Zinsen erhohe und zu spat erken-
ne, dass sie damit einen Konjunktureinbruch
auslose. Diese Sorge gibt es heute wieder.
Allerdings hat die Notenbank jederzeit die
Moglichkeit, einen eingeschlagenen Kurs zu
berichtigen oder ihn an das heute viel hohere
Staatsverschuldungsniveau (122% des BIP)
vorausschauend anzupassen.

Fir uns ist folgendes entscheidend: Nach den
starken Zinsanstiegen in den letzten 12 Mona-
ten, in denen der Leitzins um 5% auf eine
Spanne von 5,00% bis 5,25% gestiegen ist, sind
kurzlaufende US-Staatsanleihen auBerst ren-
tabel und sie konnen einen Beitrag leisten als
sicherer Geldmarktersatz in unserer Allokati-
on aus Aktien, Anleihen und Liquiditat. So
erwarben wir vor wenigen Tagen unter ande-
rem eine im Jahr 2022 im Volumen von 54
Mrd. USD emittierte AAA-Anleihe. Der Kupon
betragt 2,50%. Die Riickzahlung zum Nenn-
wert von 100% erfolgt am 31. Mai 2024. Der
aktuelle Kurs steht bei 97,4%, entsprechend
betragt die annualisierte Rendite 5,4%. Das
Durationsrisiko ist begrenzt, weil die Laufzeit
der Anleihe sehr kurz ist und der Kapitalmarkt
die jungsten Zinsanstiege uber Kursabschlage
bereits eingepreist hat. Dariiber hinaus be-
sitzt der US-Dollar gerade in Zeiten erhohter
geopolitischer Unsicherheit eine wichtige
Diversifikationsfunktion fiir den Kapitalschutz.
Wir bewahren uns damit die notwendige Fle-
xibilitat, um auf das kiinftige Borsengesche-
hen angemessen reagieren zu konnen.

Mit freundlichen GriBRen

bt U O

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 fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu Ihren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,,KI“ richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natiirliche und juristische
Personen) mit gewohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt.
Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag
noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgendwie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhal-
te weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder
eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tber ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Auch wurde Sie
nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktio-
nen ist von den persénlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstel-
lung der ,,KI* nicht beriicksichtigt. Eine Anlage in erwahnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Finanzdienstleistung beinhal-
tet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder Branchenrisiken, das Wahrungs-, Ausfall-, Liquiditats-, Zins- und
Bonitatsrisiko - und ist nicht fur alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche Interessenten eine Investitionsentscheidung
erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und nach Konsultation aller
zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren Information finden Sie hier die ,,Wesentlichen Anlegerin-
formationen“ und das Wertpapierprospekt: www.gane.de. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger
Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinfti-
ges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die
aufgefuihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,,KI“, eine Garantie fiir die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Mei-
nungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird. Die vorlie-
gende ,,KI* ist urheberrechtlich geschitzt, jede Vervielfaltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Da-
tum: 05.07.2023. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft, WeiBenburger StraBe 36, 63739 Aschaffenburg, handelnd als ver-
traglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2 WpIG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwort-
lichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir
die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der Anlagevermittlung gemaB § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG
eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaf § 15 WplG.



