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Zinsdetektiv Brief Nr. 1 In dieser Ausgabe:

LIEBE LESER, Grundbegriffe

Es wird Zeit mit dem Mirchen von der ,,Nullzinsphase“ aufzuhéren. Welche I nf ormationen liefert 2

Hartnéickige Borsenlegenden waren schon immer Gift fiir verniinftige Anlageentscheidungen. Am Neuen Markt eine Zinsstrukturkurve
horten wir von den ,Dotcom-Gewinnlern®, spater wurden die Zertifikate zu ,Alleskonnern“ gekiirt und in den
letzten Jahren wurde pausenlos stur von der ,Alternativlosigkeit der Aktie“ in der Niedrigzinsphase getrommelt.
In den vergangenen 10 Jahren stimmte das letzte sogar. 2018 kam die Wende, die wieder einige verpassten.

Analyse

Die Wende ist das Stichwort auf dem wir aufbauen wollen. Jede Borsenzeit hat ihre Favoriten. Wie wiére es aktuell

mit der neuen Losung vom ,,Zeitalter der Rente“? Diese Periode kann vielleicht zunichst drei bis vier Jahre an- .
dauern bis sich der Aktien- und Immobilienmarkt konsolidiert haben. DAX schldgt REX aber 3
1 ?
Viele werden sofort protestieren, der Herausgeber sei wohl nicht ganz dicht. Dennoch belegt dieser Brief, dass 4% wie stark:
bis 5% sichere Jahresrendite in risikoarmen Staats— und Unternehmensanleihen méglich sind. Das ist nicht sehr
aufregend, in unsicheren Zeiten aber eine anstdndige Hausnummer.
Vielleicht werde ich den Brief einstellen, wenn die Zeiten an der Borse wieder spannender werden sollten und mit Strategle
volatilen Investments auf breiter Front mehr Geld verdient werden kann. Das kann aber noch etwas dauern. .
Hohe laufende Rendite 4
ZIELGRUPPE ODER FUR WEN DIESER BRIEF ber s mutzen
GESCHRIEBEN IST?
Der Brief erscheint alle 4 Wochen und richtet sich selbstverstiandlich nicht an risikowiitende Performancejiger, VOlkSertSChaft
vielmehr an Anleger jeden Alters die investieren und lernen wollen. Wichtig ist mir daher, dass Sie die einzelnen Ttaliemhativeniger
Schritte des Investmentprozesses fiir unsere Musterdepot-Kandidaten nachvollziehen lernen werden. g 5
Das iiberraschende Ergebnis vorab: Werden alle Ausschlusskriterien bei der Kandidatensuche fiir unsere beiden Staatsschulden als
Musterdepots beriicksichtigt, reduziert sich die Anzahl der Titel von 70.000 - so reich sind die Datenbanken der D]
Onlinebanken bestiickt - auf etwa 20. Das ist ja fast wie bei dem Mining beim Bitcoin!
Die Miihe lohnt sich. Denn das Studium des Anleihenunversums kann spannend werden, wenn Sie sich die wich-
tigsten Grundlagen der Zinsabhéngigkeiten und der Kursbildung auf den Rentenmaérkten aneignen. Obwohl 75%
der globalen Kapitalanlagen in Zinspapieren investiert werden, kennt die Anlagewelt auer Aktien und den gera- MllSteI'dGPOtS
de gepriesenen ,Modepapieren” (heute ETFs) kaum noch etwas. Mit jeder neuen Ausgabe des Briefes erfahrt der .
Leser mehr iiber das 1 x 1 der Rentenanlage. Staatsanleihen 6
Erst investieren und Lernen macht richtig Spaf! Unternehmensanleihen 6
Kommentar 6

Die nichste Ausgabe erscheint am 31.01.2019

Nachdruck und Veréffentlichung: auch auszugsweise, sowie wie Weitergabe von Kauf— und Verkaufsemp-
fehlungen sind nicht gestattet

Risikohinweis: Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Die Angaben erfolgen
nach sorgfiltiger Priifung, jedoch ohne Gewdbhr. Fiir die angemessene Umsetzung der Kauf— und Verkaufsemp- WWW raw 2

fehlungen ist der Nutzer selbst verantwortlich. Gute Anlageergebnisse in der Vergangenheit garantieren noch 'p a da 4"(:0Ill
keine positiven Resultate in der Zukunft.

www.finanzer.eu




GRUNDBEGRIFFE:

WELCHE INFORMATIONEN LIEFERT DIE ZINS-
STRUKTURKRVE?

Zinsstrukturkurven
Durchschnittsrendite per Laufzeit
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Die Zinsstrukturkurve (ZSK) informiert auf einen
Blick, welche Anlagezinsen am Markt zu erwarten sind

. Die empirische ZSK stellt in graphischer Form die Durchschnittsrenditen (nicht die
LITERATUR UND LINKS: Kupons!) erstrangiger Anleihen von bonitétsverschiedenen Emittenten in Abhangigkeit
von der Laufzeit am konkreten Tag X dar.

Um festzustellen, wie sich eine konkrete Zinsstruktur in der Zeit verdndert hatte, wére
eine dritte Dimension (Zinsgew6lbe) notwendig oder ein Zeitvergleich. Leider geben
die Tool-Anbieter (Banken, Finanzdienstleister, Borsen) keine historischen Zinsstruk-
turen an. Das ist schade und sicherlich eine Markliicke.
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So informativ die Graphik auch aussehen mag, die Darstellung hat folgende Einschran-
kungen, an die der Anleger immer denken sollte:

1. Abgebildet sind nur erstrangige Anleihen. Der Anleger erfahrt nicht, ob es bei
Konzernen von unbedenklicher Bonitit (z.B. VW) wesentlich renditestarkere
Schnédppchen gibt. Thema wird in folgenden Ausgaben behandelt.

2.  Eswird nur die Endfélligkeitsrendite berechnet, d.h. die Rendite zum Zeitpunkt,
wenn die Anleihe féllig ist. Bei einer langen Laufzeit und héheren Kupons kann
die - konkurrierende - laufende Rendite fiir temporére Anlagen in bestimmten
Anleihen interessanter sein. Thema wird in folgenden Ausgaben behandelt.

3. Zur Durchschnittberechnung der Rendite (wie viele Werte, welche Emittenten,
gewichtet oder nicht, liquide versus illiquide) werden keine Angaben gemacht.

4. Die streckenweise negativen Rendite bei den Bundes - und den européischen
Staatsanleihen ist formelbedingt bedingt und tritt in der Realitit nicht auf (die
Anleger miissen also keine Zinsen an den Emittenten zahlen!). Thema wird in
Jfolgenden Ausgaben behandelt.

Weitere Unterscheidungsmerkmale (Wéahrung) konnten in eine ZSK aufgenommen

werden, wenn eine anderes Kriterium herausgenommen wird. Informationsgewinn an
einer bedeutet Informationsverlust an anderer Stelle.



RESEARCH:

DAX SCHLAGT REX, ABER WIE STARK?

JDAX [ REX (x

(Stand 27.12.2018)
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Der Spread ist iitberhaupt nicht so grof3

Die jahrliche Index-Steigerung wird nach der Formel berechnet (hier fiir den DAX am 27.12.2018):
1.000 x (1+0,081)3° = 10.345

Wenn wir fiir den Startwert des DAX vor 30 Jahren auf 1.000 Punkte setzen und die Zinseszinsfor-
mel anwenden, kommen wir bei einer jahrlichen Steigerung von 8,1% auf den aktuellen Wert von
etwa 10.345 (so hoch stand der DAX am 27.12.2018 nachmittags). Wer also vor 30 Jahren 10.000
Euro haargenau gewichtet in die Indextitel angelegt hatte, wiirde heute trotz letzter DAX-Krise
immer noch 10345 Euro besitzen.

Analog wiirde sich fiir den REX-Rentenindex eine Wertsteigerung von 5,4% ergeben. Wie sind die
Ergebnisse zu interpretieren? Waren solche Unterschiede erwartet?

1. Inder heutigen ,Nullzinsphase” iberrascht die hohe Rentenrendite von 5,4%. Dieser Wert
resultiert aus den hoheren Marktzinsen der Vergangenheit (in 1990er Jahren lagen 10jahrige
Bundesrenditen bei 9%) und den aktuellen Kurssteigerungen der Anleihen, die aus fallenden
Zinsen resultieren. Thema wird in den Folgeausgaben behandelt.

2. Der etwas bescheidene Unterschied zu der Aktienrendite (2,7%) iiberrascht, zeigt aber auch
dass am Aktienmarkt langfristig die ,,Baume nicht in den Himmel wachsen®. Das suggerieren
die extrem hohen DAX- Wachstumsraten (2012: + 29,1%), die vornehmlich jahrlich angege-
ben werden. Oder haben Sie schon Aussagen wie die obigen gehort?

3. Waihrend beim DAX-Investment die jahrlichen Veranderungen bevorzugt werden, wird beim
Renten-Investment oft die Anlagerendite bis zur Filligkeit und seltener die laufende Rendite
genannt. Das irritiert genau so. Thema wird in den Folgeausgaben behandelt.

4.  Beim DAX geht es ,wild“ zu (Schwankungen!), beim REX zuletzt sehr ruhig zu (Stagnation?).
Dennoch sind die Zeiten des Gelverdienens an den Rentenmarkten nicht vorbei, sonst
brauchten Sie nicht diesen Borsenbrief abonnieren.
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RENTENSTRATEGIE:

HOHE LAUFENDE RENDITE UBER 4% NUTZEN

%1 Laufende Rendite heute
. Rendite bis Endfalligkeit

< 9 Zinszahlungen 58,5%
i: Stiickzinsen 1,6%
» Riickzahlung 100%
1e0L  minus Kaufkurs 154%
136 Uberschuss 6,1%
1321 Rendite bei 8,75 Jahren 0,7%

104 Il

1 BUNDESANLEIHEN-ANLEIHE: 6,500% BIS 04.07.2027 CHART
Bisherige Kursentwicklung 1997 -2018

w - Quelle: https://www.finanzen.net/anleihen/113504-bundesanleihen-anleihe; eigene Uberarbeitung

Mogliche Kursentwicklung 2018 - 2027

6,5% /154% = 4,22%
0,7%

Emissionskurs 5.7.1997 100%
Riickzahlungskurs 4.7.2027 100%
Kurs per 30.12.2018 154%
WKN 113504
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Anleihen in der
Niedrigzinsphase
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Funktionsweise:

1.

Der Anleger kauft am 29.12.2018 obige Anleihe fiir 154 € pro Stiick (oder 15.400 € fiir 10.000 €
nominal) und bekommt g Jahre lang Kuponzinsen von 6,50€ jahrlich und die Stiickzinsen bis
4.7.2019 (rd. 1,6%). Sein Gesamtertrag betragt 60,1€, ohne die Zwischenanlage fiir die Zinsen,
die hier vernachlissigt wird.

Bezogen auf den Einstandskurs ergibt sich eine laufende Rendite von 4,22% (6,5 : 154 in %), die
so wie jede Dividendenrendite bei der Aktienanlage berechnet wird.

Der Anleger kennt schon heute den Anleihenkurs pro Stiick am 4.7.2027. Der wird 100 € betra-
gen und entspricht dem Riickzahlungskurs (die Anleihe wird zuriickgezahlt).

Wiirde der Anleger die Anleihe bis zum Riickzahlungstermin (Endfalligkeit) am 4.7.2027 halten,
muss er einen Kursverlust von 54 € machen. Wegen Punkt 1. verbleiben ihm immer noch 6,10€
oder 0,64€ pro Jahr, da er die Anleihe noch 9,5 Jahre hilt. Das entspricht einer Endfélligkeits-
rendite von 0,42% (6,1 : 154), die noch positiv ist. Er kann bei diesem Investment niemals einen
Verlust machen, es sei die ,,Bundesrepublik geht pleite”

Wenn er zwischenzeitlich die Anleihe verkauft, sind mehrere Varianten denkbar, die von der
Kursentwicklung derselben und der Haltedauer abhangen.

Folgende Variante ist die wahrscheinlichste: Der Anleger kann damit rechnen, dass der Anlei-
henkurs einige Jahre (z.B. 4 Jahre bis 2022) konstant bleibt, bevor er den Abstieg Richtung
Riickzahlungskurs 100% (Endfilligkeitskonvergenz) folgt. Beschreibung in den Folgeausgaben.

Dieser Fall ist deswegen so wahrscheinlich weil sich die beiden Extreme a) und b) ausschlieBen
und die ,Wahrheit® irgendwo dazwischen liegt: a) unwahrscheinlich ist, dass der Kurs sofort
nach dem Kauf auf 100 € fillt, weil die Anleger dieses ,Schnidppchen® wegen der laufenden Ren-
dite von 6,5% massiv kaufen wiirden. IThr Kurs wiirde steigen, die der anderen 9,5jaherigen fal-
len; b) bleibt der Kurs bis einen Tag vor Endfélligkeit stabil, wiirden alle Anleger gerade an die-
sem Tag verkaufen und sich fast 9,5 Jahre {iber eine Rendite von 4,22% freuen.

Fazit: Nach 4 Jahren wird die Anleihe verkauft und eine neue vergleichbare 10jéhrige gekauft

Die Strategie funktioniert analog bei allen anderen langlaufenden Anleihen und einer langen
Restlaufzeit. Beschreibung der Hybridanleihen in den Folgeausgaben.




VOLKSWIRTSCHAFT:

ITALIEN HAT WENIGER STAATSCHULDEN ALS
DEUTSCHLAND. WARUM?

2 Explizi Implizite  _ It itsliicke-2017 Nachhaltigkeitsliicke
inProzentdes -BIP + (Gesamtschulden) 2016

Entwicklung-ggii.-2016
I  schuldenabbau
I schuldenanstieg

Ttaliens ,populistische” Regierung stand wegen ihrem Haushaltsplan 2019 lange unter dem Pranger. Rom wollte sich drei Jah-
re lang in Hohe von 2,4% des BIP neu verschulden. Das verstoBe gegen EU-Recht und Schuldenkonsolidierung - tobten Briissel
& Berlin & Mainstream. Man einigte sich auf 2,04%. Ware richtig gerechnet, ldgen Italiens Schulden noch vor Deutschland.

Maastricht-Kriterien: Deutschland hat mehr Schulden als Italien

3% jahrliche Neuverschuldung und 60% Gesamtverschuldung des BIP sind explizit erlaubt. Die Marken beriicksichtigen keine
laufenden Defizite und ungedeckten Leistungsversprechungen in der Zukunft, wie Beamtenpensionen (implizite Schulden).
FlieBen diese mit ein, stand Deutschland 2017 mit einem Schuldenstand von 146% des BIP schlechter als Italien mit 130%.
Auch die GroBen auf dem Kontinent, wie Frankreich (249%) oder GroBbritannien (288%) - ganz zu schweigen vom Luxemburg
(895%) - schneiden mager ab. Diese Zahlen liefert Rentenexperte Prof. Raffelhiischen und sein Institut fiir Marktwirtschaft.

Hitte der deutsche Staat den Investitionsstau abgebaut und die Pensionsriickstellungen gebildet sihe unsere
Staatsverschuldung ganz anders aus

Selbst Kleinkreditnehmer kennt die Unterscheidung in explizit und implizit und weif dass die letzte Methode richtig ist. Ban-
ken werden ihn bei seinem Kreditwunsch immer nach bestehenden Garantien fragen.

Deutschland wiirde im Schuldenranking abrutschen, hétte es seine Hausaufgaben gemacht. Unterlassene Staatsausgaben
(Sanierung von Briicken, StraBen und fehlende Unterlegung 6ffentlicher Pensionen erhéhen die implizite Schuld. So wie wir es
kennen, sitzt Berlin aber auf dem hohen moralischen Ross, zeigt mit dem Zeigefinger auf die EU-Schwachen, wie Griechenland
oder (vormals) Portugal, und prahlt, dass es dort Rentenkiirzungen durchgesetzt hat. ,,Ohne Reformen keine Kredite“ - belehrt
der politisch korrekte Mainstream. Italien konnte fiir eine Disziplinierung aber eine Nummer zu grof sein. Solange der private
Kapitalmarkt einem EU-Staat Geld leiht, braucht er keine Hilfe der EZB und Briissels.

Ob Italien seine Anleihen von knapp 800 Mrd. € (ohne Kredite) in den kommenden 5 Jahren umschulden kann, bleibt offen.
Im worst case bleibt immer noch den Schuldenschnitt (Moratorium). Das wiirde die Banken treffen und es gébe riesigen Auf-
schrei. Wahrscheinlich ist daher, dass die EZB Italiens Anleihen kauft, diese nicht abschreibt und die Fiktion der Vollwertigkeit
aufrechterhalt. Business as usual.

Der ,populistische” Haushalt 2019 verschlechtert die Lage Italiens nicht wirklich. Zusitzliche Schulden von 1,6% (0,8% frither
vereinbart versus 2,4%) oder 27 Mrd. € sind kein Quantensprung. Deutschland gibt jahrlich fiir seine Migranten mehr aus und
wschafft es“. Zudem kommen Schulden fiir ehrbare Zwecke — z.B. 780€ Grundeinkommen — in der Bevolkerung gut an.

Fazit: Weil Italien unter das Dogma to big to fail fillt, konnte die gekiinstelte Schuldenkrise fiir den Kauf
von hoch rentierlichen Anleihen genutzt werden. Was fiir Aktienmérkte gilt, hat auch bei Anleihen



MUSTERDEPOTS (28.12.2018)

Musterdepot Unternehmensanleihen

Kupon | Ifd. Rendite | Ifd. Rendite Perfc in% Aktienindex-

Volumen Emmittent Kaufkurs [ Betrag |% p.a. | Gesamtrendite | Gesamtrendite| Kurs am Kurs- Stiick- Benchmark

WKN Anleihe 28.12.2018 € bei Kauf steigerung | zinsen | gesamt | Performance
11.000 VW Hybrd 98,31 10814 | 4625% 47
AIZE2 2014/26/ und 24.Mrz 486
9.000 OMV Hybrid 11382 10244 | 625% 549
AIZ6ZR 2015/25/ und. 09. Dez 428

10000 RWEHpbid | 9651 | 9651 | 350% 36 Erstanlage
A14KAB 2015/25/75 21 Apt 418
9.000 VW Hybrid 10298 9.268 | 5,125% 498
AIVCZQ 2013/23/ und 04.Sep 437
6,000 Deutsche Telekom | 16532 9919 | 750% 454
708317 2002/ 2033 24 Ju 284
0,00 0,00
Depotwert Volumen 49.896 Performance  aktuell m 0,00
in € Cﬂl 104] dav. realisierte  Gewinne
Musterdepot offentliche Anleihen

Ifd. Rendite | Ifd. Rendite Performance in % Aktienindex-

Volumen Emmittent Kautkurs | Betrag | Kupon | Gesamtrendite | Gesamtrendite | Kurs am Kurs- Stiick- Benchmark

WKN Laufzeit 28.12.2018 € pa | beiKauf% steigerung | zinsen | gesamt | Performance
6.000 Bundesrepublik 15481 9289 | 6,50% 0
113504 1997/ 2007/ 04. Jul 0,05
7.000 Ttalien 13095 9167 | 6,50% 496
196142 1997/2027 (1. Nov 302

7000 Spaien 14263 | 9984 | 6,00% 421 Erstanlage
197017 1999/2029 3LJan 1,31
7.000 Frankreich 13917 9742 | 6,00% 431
413038 1993/2025 2. Okt 0,24
9.000 Polen 2711 | 11440 | 52% 413
AIASBP 2010/2025 20.Jan 0,73
0,00 0,00
Depotwert Volumen 49,621 Performance  aktuell - 0,00
in€ Cash 379 dav. realisierte ~ Gewinne 0

Depotentwicklung seit letzter Ausgabe: Erstanlage, noch keine Vergleichsdaten.

|. DEPOTKATEGORIEN

Unternehmensanleihen:
Anlagezeit generell langer als 5 Jahre (bei Kursgewinnen von 10% verkaufen und bei Alternativtiteln einsteigen) / geeignete Anlei-
henkategorien: erstrangige und nachrangige Anleihen mit hoher Bonitat, Zerobonds, Sonderformen

Staatsanleihen:
Anlagezeit generell langer als 5 Jahre (aber: bei Kursgewinnen von 10% verkaufen und bei Alternativtiteln einsteigen) /geeignete
Anleihekategorien: langlaufende erstrangige Staatsanleihen und andere 6ffentliche Anleihen mit hoher Bonitat

Il. AUFNAHMEKRITERIEN
Zielmarken: 3% Mehrrendite (laufende Rendite) tiber Marktzins oder 4% absolut in der jeweiligen Anleihenkategorie; der Marktzins
wird fUr erstrangige Anleihen von der Zinsstrukturkurve abgelesen.

Bonitat (Moody): bis BBB fiir Unternehmenanleihen bzw. C fiir die Staatsanleihen; Zudem keine Aufnahme von Rating-Herabstufung
bedrohter Titel

Liquiditat und kleine Stiickelung (ab 1.000 € bis maximal 10.000 €); ausreichendes Titelangebot in jeder Kategorie muss vorhanden
sein; bei wenigen aber liquiden Titeln Einzelentscheidung

lll. ERFOLGSMESSUNG UND DEPOT-UMSCHICHTUNG
Performance: prozentuelluelle Wertveranderung (Kursveranderung zuzlglich aufgelaufener Kuponzinsen in Bezug zum Kaufpreis).
Die Permormace des Musterdepots ist die Summe der gewichteter Performance aller Einzeltitel.
Benchmark: Marktzins in der jeweiligen Anleihenkategorie
Investitionsgrad: grundsatzlich voll investiert (geringe Liquiditatsposition); keine Teilkdufe und -verkaufe in einem Titel



