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LIEBE LESER,

Es wird Zeit mit dem Mérchen von der ,Nullzinsphase“ aufzuhoren.

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

Die Wende ist das Stichwort auf dem wir aufbauen wollen. Jede Borsenzeit hat ihre Favoriten. Wie wire es mit
der neuen Losung vom ,Zeitalter der Rente“? Diese Periode kann vielleicht zunéchst nur drei bis vier Jahre an-
dauern bis sich der Aktien- und Immobilienmarkt konsolidiert haben.

Viele werden protestieren, der Herausgeber sei wohl nicht ganz dicht. Dennoch belegt dieser Brief, dass 4% bis
5% sichere Jahresrendite in risikoarmen Staats— und Unternehmensanleihen méglich sind. Das ist nicht sehr
aufregend, in unsicheren Zeiten aber eine anstdndige Hausnummer.

Vielleicht muss ich den Brief einstellen, wenn die Zeiten am Aktienmarkt wieder spannender werden und mit
volatilen Investments sich auf breiter Front mehr Geld verdienen ldsst. Das sollte aber noch etwas dauern.

ZIELGRUPPE ODER FUR WEN DIESER BRIEF
GESCHRIEBEN IST?

Der Brief erscheint alle 4 Wochen und richtet sich selbstverstéandlich nicht an risikowiitende Performancejéger.
Vielmehr sollen Anleger jeden Alters , die investieren und lernen wollen, davon etwas haben. Wichtig ist mir, dass
Sie die einzelnen Schritte des Investmentprozesses fiir unsere Musterdepot-Kandidaten nachzuvollziehen lernen.

Das Uberraschende vorab: Werden alle Ausschlusskriterien bei der Kandidatensuche fiir unsere Musterdepots
berticksichtigt, reduziert sich die Anzahl der Titel von 70.000 - so reich sind die Datenbanken der Onlinebanken
bestiickt - auf etwa 20. Das ist ja fast wie bei dem Mining beim Bitcoin!

Die Miihe um diese 20 zu finden, lohnt sich. Denn das Studium des Anleiheuniversums kann spannend werden.
Sie miissen sich aber die wichtigsten Grundlagen der Zinsabhéngigkeiten und der Kursbildung auf den Renten-
markten aneignen. Obwohl 75% des globalen Geldkapitals in Zinspapieren investiert ist, kennt die Anlagewelt
auBer Aktien und den ,Modepapieren (heute ETFs) kaum noch etwas. Mit jeder neuen Ausgabe des Briefes
erfihrt der Leser mehr iiber das 1 x 1 der Rentenanlage. Erst investieren und Lernen macht richtig Spaf!

Themenvorschau fiir die nachste Ausgabe am 28.06.2019

Sommerferien bedingt stehen die Themen noch nicht fest

Nachdruck und Verdéffentlichung: auch auszugsweise, sowie wie Weitergabe von Kauf- und
Verkaufsempfehlungen sind nicht gestattet

Risikohinweis: Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Die An-
gaben erfolgen nach sorgfiltiger Priifung, jedoch ohne Gewdhr. Fiir die angemessene Umsetzung der Kauf—
und Verkaufsempfehlungen ist der Nutzer selbst verantwortlich. Gute Anlageergebnisse in der Vergangenheit
garantieren noch keine positiven Resultate in der Zukunft.
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GRUNDBEGRIFFE:

WAS IST KEINE DURATION?
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~~~~~~~~~ fristenkongruente Refinanzierung

Fristenkongruente (Re-)Finanzierung ist
stets zu beachten

Definition

Duration (duration) ist vereinfacht formuliert, die Anlagedauer eines Aktivums (Passivums) in
einer Bilanz in Jahren. Sie misst bei einer Anleihe auf der Aktivseite die Zeit, bis das eingesetzte
Kapital durch Zinsen und/oder Teiltilgungen zuriickgezahlt wird. Duration und Anlagezeit sind

Viktor Heese _ verschieden Sachverhalte. Hat eine Anleihe eine Laufzeit von 20 Jahren und ein Kupon von 5%,

Sk Sotoast kann die Duration etwa auf 10 Jahre geschitzt werden. Nur bei Zerobonds (alle Zahlungen er-
Die Moglichkeit folgen am Ende der Laufzeit) wird die Duration exakt der Anlagezeit entsprechen.

russischer Imperialpolitik Anla gere levanz

1. Eine kiirzere Duration ist - bei gleichbleibenden Bedingungen - giinstiger fiir den Anleger,
weil er sein Geld frither bekommt. Die Risikoorientierung ist allerdings nur bei riskanten
Hochzinsanleihen, die nicht in unser Anlageuniversum passen, von Bedeutung.

2. Duration ist kein Anlagekriterium, wie die Rendite (Laufende bzw. Endfillige Rendite).

3. Institutionelle Anleger (Versicherungen, Asset Manager) nutzen die Duration eines Ren-
tendepots fiir Anlageentscheidungen: bei erwarteten Zinssenkungen (= Kurssteigerungen)
wird die Duration des Depots verlangert, weil die Kursausschldge bei Langlaufern hoher
als bei Kurzlaufern sind.

4. Im begrenzten Masse wird ein Privatanleger darauf achten, dass, wenn er sein Depot
fremdfinanziert, kein Durationsgap entsteht, der einer Verletzung der ,,goldenen Finanzie-
rungsregeln“ gleichkommt. Solche Liicken sind keine Seltenheit: Sie tritt auf, wenn die
Kapitalanlagen, eine wesentlich kiirzere Verweildauer (z.B. 10 Jahren), als die Verpflich-
tungen gegeniiber den Versicherungsnehmern von (20 Jahren) haben (vgl. Graphik oben).




ANALYSE:

WOVON HANGEN ANLEIHENKURSE AB?

Anleihenkurse hangen von vielen Faktoren ab

Bestimmungsfaktoren der Anleihenkurse

technische 6konomische
Al M arktzins B1 Landesbonitat
A2 Laufzeit B2 Em ittentenkategorie
A3 Zinsstrukturkurve B3 Anleihebonitdat (Rating)
A4 Liquiditat B4 W dhrung
A5 Riuckzahlungsmodalitat B5 Besicherung + Haftung
A6 Chartbild B6 ad hoch Meldungen
A7 Kupon -Typ B7 Lage am Aktienmarkt & Co.

A8 steurliche Aspekte

Kernaussagen:
1. Das Bondresearch ist im Vergleich zum Aktienresearch von untergeordneter Bedeutung in der
Wertpapieranalyse, obwohl die Anleihen mit 75% Volumen den Markt dominieren. Analysten LITERATUR UND

fiir diesen Bereich werden kaum gesucht.

2. Im Zentrum der Kapitalmarktprognosen stehen die Aktienmarkt- , gefolgt von den (Markt-)
Zinsprognosen fiir die einzelnen Laufzeiten der Zinsstrukturkurve, nicht aber die Anleihenkur-
sprognosen. Diese sind bei bekannten (prognostizierten) Marktzinsen aus der Renditeformel
abzuleiten (vgl. Punkt 4).

3.  Der Marktzins ist der wichtigste Kursfaktor nach dem Anleihen-Rating.

4. Die technischen Faktoren sind quantifizierbar, die 6konomischen nicht. Der Anleger kann bei Was kosten Deutschland
den ersten versuchen iiber Skalierungen die Kursianderungseffekte schétzen. Bei 6konomi- die Migranten ?
schen Faktoren (z.B. Landesbonitit) sind solche Messungen nicht méglich.

5.  Der Kupon, die Laufzeit und die Riickzahlungsmodalitat gehéren (im Normalfall) zu den kon-
stanten Kennzeichnungsmerkmalen einer jeder Anleihe. Die Variation des Marktzinses sucht
sich ihr ,Ventil“ in der Kursianderung.

Viktor Heese

6. Die Anleihenbonitit (Rating) ist bedeutsamer als die Landerbonitét. In Deutschland gibt (gab)
es haufig borsennotierte Unternehmensanleihen ohne Rating, die schwer einzuschitzen sind
(waren). Bei einem Zinsspread von ,,nur” 2% - 3% ist von einer Anlage abzuraten. Gleiches gilt
fiir die Wahrungsanleihen.

7. Der Anleger muss bei ,verdéachtigten Kursabweichungen® die Ursachen entweder durch das
Studium der Anleihebedingungen (miithsam) oder durch Anfrage bei der IR-Abteilung des
Emittenten klaren.

8. Ergdnzendes: Das Chartbild informiert iiber erwartete Kursénderderungen, Steueraspekte sind
generell nur fiir Inlander bedeutsam, ad hoc —Meldungen sind oft schwer zu interpretieren,
Aktienkurse des Emittenten haben nur bedingt Auswirkung auf dessen Anleihenkurse.



SONDERBEITRAG:

ASYLKOSTEN RUINIEREN STADTFINANZENZEN-
BEISPIEL KOLN

T

Autwand 1332 133.0 903 96.0 1018 107.5

Ertrag 1122 102.3 76.4 76.4 76.4 764, Summe
Zuschussbedart: 210 307 139 196 254 311 143
Haushaltsplanansats 2006 | 207 | 2008 | 200 | 2020 | 202

g ) in Mio. Euro
gung von F (T 1004):
Autwand 67,1 838 97.0 97.0 983 996
Ertrag T 113 19.2 193 193 193 summ
Zuschussbedart e SIRNF . 599 728 778 777 70|  ®03 457
8 9 von Fib gen (im T 1004):
Autwand ) 6.1 0.7 122 122 122 Summe
Ertrag 28 22 1.4 1.2 12 1.2 a8
ot 20 39 9.3 11,0 110 11..
Beispiel 2021: Asylkosten 122 Mio. €, kommunaler Verlust 125 Mio.€

Im Zeitraum der mittelfristigen Fi g sind folg pragende MaBnah im investi Bereich veranschiagt:

Wialisiens g semeuns| Zusammen 2016 bis 2021 genau

in Mio. Euro 1000 Mio. € oder 1 Milliarde!
Schaffung von { 2ur g von Ob- 2970
3 for Geflo me
A if von Liege N 200.0 Den Auszahiungen stehen voraussichtiiche Einzahiungen fir die Ver- Sum
aullerung von Grundsticken und Gebauden von 145.0 Mio. Euro ge- 352
genober

Literatur und Links:

RUSSLAND UND DIE
EX-SOWJETREPUBLIKEN
HEUTE

Eugeniusz Gostomski
Viktor Heese

Quellen

Deutsche Kommunen erstellen nach einheitlicher Methode (KFM=Kommunales Finanzmanagement)
Bilanzen, Ertragspliane (vergleichbar mit GuV-Rechnungen nach Gesamtkostenverfahren in der Privat-
wirtschaft) und Finanzpliane (Cashflow-Ansatz). Eine Darstellung der Asylkosten als separate Kostenart
findet nicht statt. Allenfalls konnen diese eventuell aus den Kostenstellen (Dezernate) oder aus den
Erlduterungen abgelesen werden. Ob und im welchen Umfang eine Kommune die Publizierung vor-
nimmt liegt in ihrer Kompetenz. Bundeseinheitliche Regelungen fehlen - angeblich soll daran gearbei-
tet werden. Mit dieser Begriindung hat das weit vorgepreschte aber politisch korrekte Kéln 2017 seinen
4Fliichtlingsbericht“ eingestellt.

Beispiel Koln: kurze Zahleninterpretation

Zu den laufenden Kosten von 648 Mio. € (erste drei Summen) kommen fiir 2017 - 2021 noch Investiti-
onskosten fiir Bau von Fliichtlingsheime dazu. Ob jetzt die Aufwendungen komplett sind, d.h. inklusive
der Belastungen fiir die UMA's (unbegleitete minderjahrige Asylbewerber) und in anderen Dezernaten,
ist zu bezweifeln. Warum trotz Schaffung neuen Wohnraums die Unterbringungskosten munter steigen
(Mietkostenwegfall) von 59,9 Mio. € in 2016 auf 80,3 Mio.€ in 2021 sollen, bleibt schleierhaft. Auch ist
die Rechnung eher zu optimistisch. Es fehlen die Aufwendungen fiir 2015 und die schwer bezifferbaren
Polizei- und Beamtenmehreinsitze, Gesundheitskosten, oder die massiven Gebiihrenbefreiungen bei
Inanspruchnahme stiadtischer Leistungen (kalkulatorische Aufwendungen in einer Kosten — und Leis-
tungsrechnung).

Tabu-Thema Asylkosten fiithrt zur bundesweiten
Intransparenz

Das Verwirrspiel um die Fliichtlingskosten ist weit verbreitet. Beliebte Tricks sind Hinweise auf Nach-

besserungen und Verschiebungen zwischen einzelnen Gesetzen, so z.B. zwischen AsylbL.G und SGB II.

Wichtig ist allein, ob es unter dem Strich mehr oder weniger wird. Die Angabe, dass der Bund 2017 fiir
,Gefliichtete” 21 Mrd. € ausgab, entspricht nur der halben Wahrheit. Hinzugerechnet werden muss der
~Zuschussbedarf” (Tabelle) der Lander und der Kommunen.



VOLKSWIRTSCHAFT:

FED-MODELL: AKTIEN-KGV=RENTEN-KGV?

Bewertungsverfahren nach der Haufigkeit ihrer Anwendung
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Historie und okonomische Interpretation

Das Modell der US-Notenbank FED liefert den ,fairen” Wert des Aktienmarktes (DAX-KGV als abhingige Variable) in Anlehnung an den aktu-
ellen langfristigen Marktzins M fiir Staatsanleihen (erkldrende Variable). Der DAX-Wert in Punkten war lt. Formell oben allerdings erst iiber
die Multiplikation mit den gewichteten Gewinnen (G) der DAX-Firmen zu ermitteln. In normalen Zeiten mit Marktzins im Intervall 4% - 7% in
den 1990er Jahren lieferte es bei einer breiten Anwendung gute Analysedienste. Ceteribus paribus ldge bei M = 5% (hieraus resultiert als Ren-
ten-KGV der Wert 20) und G = 500 € der ,faire“ DAX-Wert bei 6.000 Punkten ist bei 7.000 iiber— und 5.000 unterbewertet. Heute in der
Niedrigzinsphase muss das Modell wg. extremer Renten-KGV versagen, weil es DAX-Erwartungen von bis 80.000 Punkten impliziert.

Relevanz fiir die Anlethenanlage

Die These Aktien- und Anleihen stehen als Anlegemedien in Konkurrenz, ist selbstverstandlich, die Beziehung wird im Modell logisch
abgebildet. Steigt der Zins, fallt der DAX aber nicht vice versa. Es gibt nicht die Pramisse, der aktuelle DAX determiniert den ,fairen“ Zins.

Ein ,faires Aktien-KGV* kann sinnvollerweise nur fiir den Gesamtmarkt und nicht fiir die Einzelaktie ermittelt werden. Bei heutigen Nied-
rigzinsen versagt das Modell total, da KGV-Werte bis zu 100 ermittelt werden! Der Bewertungssprung zwischen 1% und 2% betrigt zudem
schon 100% (KGV 100 und 50).

Es besteht keine Einigkeit bzgl. der Definition des ,Marktzinses“, der Laufzeit und Emittenten abhéngig ist. Auch bei AAA-Titeln konnen
zwischen 5Jahres— und 10Jahresanleihen bereits merkliche Unterschiede bestehen. Warum keine héheren Kupons der erstrangigen Un-
ternehmensanleihen bester Bonitdt genommen werden, erklart das Modell nicht.

Das Aktien-KGV konkurriert oft mit dem KCV (Kurs-Cash Flow-Verhiltnis), das von Steuereinfliissen unabhéngig ist.

Okonomisch gesehen, hinkt der Vergleich ohnehin. Wihrend das Aktien-KGV Bezug auf die Gewinnlage nimmt, ist das Renten-KGV (bei
Festzins) davon losgeldst. Weil Zinsen ein Teil des Gewinnes vor Steuern darstellen, wird das Renten-KGV grundsétzlich héherausfallen.
Auch wir der Marktzins gerade fiir Staatsanleihen nur sekundar von der Geschéftslage der Wirtschaft bestimmt ist.

Fazit: Zinsen wdren aus Anlagesicht eher mit den Dividenden, als mit

den Gewinnen vergleichbar. Hohe Gewinne eines Emittenten sind
kein Anlagekriterium fiir den Kauf seiner Anlagen



MUSTERDEPOTS (29.05.2019)

Musterdepot Unternehmensanleihen
Kupon | Ifd. Rendite* | Ifd. Rendite* Performance in % Marktzins
Volumen Emmittent Kaufkurs | Betrag (% p.a. [Gesamtrendite**|Gesamtrendite*¥  Kurs am Kurs- Stiick- laut ZSK
WKN Anleihe 28.12.2018 € bei Kauf am 31.05.2019 | 31.052019 | steigerung | zinsen | gesamt | Benchmark
11.000 VW Hybrid 9831 | 10814 |4625% 471 429 105,63 745 192 | 937 052
A1ZE21 2014/ 26/ und 24.Mrz 486 3,58
9.000 OMVHybrid | 11382 | 10244 | 625% 549 517 12083 616 261 877 052
AIZ6ZR 2015/ 25/ und. .Dez 345 287
10.000 RWE Hybrid 9651 | 9651 | 350 363 339 10333 707 146 | 833 052
A14KAB 2015/25/75 21. Apr 418 301
9.000 VW Hybrid 102,98 9.268 | 5125% 498 469 109,23 6,07 213 820 0,52
AIVCZQ 2013/23/und o1, 5¢p 437 301
6000 Deutsche Telekom | 16532 | 9919 | 750% 454 436 17212 411 G || 7m 052
728317 20022033 24Jm 284 253
6,17 225
Depotwert Volumen 49.896( - 1fd. Rendite = Kupon/Kurs Performance  aktuell 0,52
in€ Cash 104 - Gesamtrendite = Kuponzahlungen - (Kurs -100)/ Restlaufzeit Festzins dav. realisierte  Gewinne
Musterdepot offentliche Anleihen
1fd. Rendite* | Ifd. Rendite* Performance in % 10].-Bund
Volumen Emmittent Kaufkurs | Betrag | Kupon |Gesamtrendite**|Gesamtrendite*¥  Kurs am Kurs- Stiick- Benchmark
WKN Laufzeit 28.12.2018 € pa. bei Kauf% | am3105.2019 | 31052019 | steigerung | zinsen | gesamt
6.000 Bundesrepublik 15481 9289 | 650% 420 416 156,29 096 2,66 3,62 0,09
113504 1997/2027] 04.Jul 0,05 0,04
7000 Italien 13095 9.167 | 650% 496 495 13145 038 2,66 304 0,09
196142 1997/2027 01.Nov 3,02 2,66
7000 Spanten 142,63 9984 | 600% 421 401 150,08 522 2,50 he 0,09
197017 1999/2029 31.Jan 181 166
7000 Frankreich 139,17 9742 | 600% 431 429 139,98 058 250 3,08 0,09
413038 1993/2025 25. Okt 0,24 0,16
9.000 Polen 127,11 1140 | 525% 413 407 129,14 1,60 2,18 378 0,09
AIASBP 20102025 20.Jan 0,73 0,69
1,75 2,50
Depotwert Volumen 49,621|* - 1fd. Rendite = Kupon/Kurs Performance  aktuell 4,25 0,09
in€ Cash 379|** - Gesamtrendite = Kuporzahlungen - (Kurs -100)/Restlaufzeit Festzins dav. realisierte ~ Gewinne ()

Depotentwicklung seit letzter Ausgabe: Unternehmensanleihen konsolidieren mit 8,42% (nach 9,13%), hier
insbesondere die Versorger (RWE, OMV). Merklicher Wertanstieg bei Staatsanleihen (Spanien) auf 4,25% (nach 3,31%). Rendite des
gemischte Depots hat sich leicht auf 6,33% verbessert. Damit wird im 6-Monats-Vergleich der DAX (+4,9%) leicht ,,geschlagen®.

|. DEPOTKATEGORIEN

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

Staatsanleihen:
Anlagezeit generell |anger 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: auf Jahresbasis 3% Mehrrendite (laufende Rendite) Gber den Marktzins oder 4% absolut in der jeweiligen
Anleihenkategorie; der Marktzins wird flr erstrangige Anleihen von der Zinsstrukturkurve abgelesen.
Bonitat (Moody): bis BBB fiir Unternehmensanleihen bzw. C flr 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: prozentuelle Wertveranderung (Kursveranderung zuzlglich aufgelaufener Kuponzinsen in Bezug zum Kauf-




