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Als Anleger fragen Sie sich bestimmt ob dies noch ein guter Zeitpunkt ist um in Anleihen in-
vestiert zu sein. Die Zinsen steigen zur Zeit parallel zu erhohten Inflationserwartungen.

Die Aktien-Nerds die wir sind hatten erwartet dass die Zinskurve, so wie wir es an der Business
School gelernt haben, steiler wird. Dies ist jedoch nicht eingetreten und wir kratzen uns am Kopf.
Der Unterschied zwischen dem 10-jahrigen und dem 2-jahrigen US - Zinssatz, ein gutes Ma fur
die Steilheit der Zinskurve, ist so niedrig wie zuletzt vor der Rezession 2007-20089.

Auf der anderen Seite senden die inflationsindexierten Anleihen, die sogenannten TIPS, genau
das umgekehrte Signal: sie bewegen sich mit den hoheren Inflationserwartungen nach oben. Aus
unserer bescheidenen Perspektive vermuten wir, dass sich der Anleihemarkt noch nicht voll-
standig an die neue Realitat angepasst hat und die langfristigen Zinsen weiter steigen werden.
Fir uns ist der Kauf von Anleihen mit langeren Laufzeiten, die in der Tat ein Durationsrisiko bein-
halten, keine profitable Strategie.

Stellt das Eingehen von erhohtem Kreditrisikos durch den Kauf von Unternehmensanleihen eine
Alternative dar? Wir denken nicht da sich die Spreads von Hochzinsanleihen in den letzten Jah-
ren kontinuierlich verringert haben und auf Rekordtiefs befinden. Werfen Sie einen Blick auf die

Evolution of CDS spreads
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CDS-Spreads von europaischen Investment-Grade-Unternehmen.

Eine Schlussfolgerung aus den obigen Ausfuhrungen ware, dass wir uns Anleihen shorten
sollten. Theoretisch ist dies eine gewinnbringende Strategie, sie ist jedoch aus unserer Sicht
au erst schwierig in die Praxis umzusetzen. Im Wesentlichen ist es bei der Anwendung einer
Shortstrategie wichtig das richtige Timing zu haben. Wenn wir den Zeitpunkt der steigenden
Zinsen falsch einschatzen, konnen wir viel Geld verlieren, bevor die Strategie aufgeht.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Zum Glick haben wir vielleicht eine Alternative fir Sie: Statt Anleihen zu shorten, kénnten Sie
europédische Valueaktien
kaufen.

MSCI Europe Value gegeniiber Growth und Renditen 10jahriger US-Staatsanleihen

In der Tat hat sich gezeigt, dass

européische Value-Aktien

gegenliber Wachstumsaktien &

outperformen, wenn die Zinsen

steigen, wie die folgende Grafik . o
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Der Grund fur diese Korrelation ist einfach. Der Wert einer Aktie ist der aktualisierte Barwert der
zukUnftigen Cashflows (oder Dividenden), die das zugrunde liegende Geschaft generieren kann.
Ein sogenannter Wachstumswert hat eine langere Duration als ein Substanzwert. In der Tat wird
erwartet, dass ein Unternehmen mit niedriger Bewertung in nahen Zukunft starke Cashflows
generiert und nicht in einer fernen Zukunft wenn das hohe Gewinnwachstum eintritt wie bei
Wachstumswerten. Bei steigenden Zinsen steigt folglich der aktualisierte Barwert der Einkom-
mensstrome der nahen Zukunft, d. h. der Valueaktien, gegenlber denen in der fernen Zukunft, d.
h. den Wachstumswerten. Mit anderen Worten: Value als Anlagestil beginnt, Wachstum zu out-
performen.

Nach einem weiteren Jahr der Underperformance gegenliber Wachstumswerten im Jahre 2017
hat sich seit Jahresbeginn der Valueanlagestil weitgehend wie Wachstumswerte in Europa
entwickelt. Wir versuchen nicht, hier eine falsche Hoffnung zu schiren, aber erwarten, dass Val-
ue als Anlagestil wieder seine Starken zeigen kann wenn die Zinsen weiter steigen.

Ich wiinsche Ihnen ein schones Wochenende, Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer

16. Marz 2018
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