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Liebe Leserinnen und Leser,

Bonds are back — aber wie investiert man am
sinnvollsten?

Nach vielen Jahren der niedrigen und bisweilen negativen Zinsen
bieten Anleihen seit kurzer Zeit wieder attraktive Anlagemdoglich-
keiten. Doch wie investiert man, insbesondere als konservativer
Anleger, am besten? Nimmt man Staatsanleihen, Pfandbriefe
oder doch lieber Unternehmensanleihen? Welche Laufzeiten
sollte man wahlen? Was macht man mit Wahrungen? Kauft man
die Anleihen selbst und schaut auf eine verninftige Diversifika-
tion oder ist doch ein Investmentfonds erste Wahl? Aktives oder
passives Management? In Summe ein komplexes Thema, wel-
ches sich die Dusseldorfer Vermdgensverwaltung Eichler & Meh-
lert mit ihrem Premium Bonds Select R
(WKN A2QDSQ) und dessen flexiblem und aktivem Ansatz an-
genommen hat.
Zielsetzung hier-
bei: eine ange-
messene  Ren-
dite im Renten-
markt bei breiter
Risikodiversifika-
tion erwirtschaf-
EAA Fund EUR Flexible Bond ten. Als Anla-
geuniversum die-
nen europaische
Renten mit In-
vestment Grade, wobei eine Beimischung von Cross-Over-Titeln
und Anleihen ohne Rating im begrenzten Umfang méglich ist.
Derivate zur Durations-Steuerung sind vorgesehen und werden
auch aktiv genutzt. Der Fonds wird sehr aktiv im Bereich der Ge-
wichtung der einzelnen Marktsegmente, Kreditrisiken und Zins-
sensitivitdt gemanagt. Das Management agiert diskretionar ohne
Bindung an einen Index, rechnerisch wird als Benchmark der Eu-
rozone IBOXX Overall TR Index verwendet.
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Eichler & Mehlert wurde 2009 gegriindet und ver-
waltet rund 300 Mio. Euro an Kundengeldern!

Fur ihre Leistungen wurden sie mehrfach ausgezeichnet, u.a. im
Juli 2023 vom Capital Magazin als Top Vermdgensverwalter fur
konservative wie auch ausgewogene Anlagestrategien. Wir ha-
ben uns mit dem verantwortlichen Manager und Geschéftsfihrer
Norbert Schulze-Bornefeld kurzgeschlossen und ihm einige Fra-
gen gestellt. Mit Uber 30 Jahren Erfahrung in diversen Funktio-
nen am Rentenmarkt verfugt er Gber eine langjahrige anerkannte
Kompetenz im Bondmarkt.
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Unsere Fragen und seine Antworten méchten wir
Ihnen nicht vorenthalten:

Was war lhr Beweggrund im Februar 2021, also in einem Nega-
tivzins-Umfeld, einen Rentenfonds aufzulegen? Hierzu der Ma-
nager: ,Den Fonds haben wir Anfang 2021 aufgelegt, um unse-
ren Vermogensverwaltungskunden ein Vehikel anzubieten, das
das leidige Thema der Mindeststiickelung bei vielen Anleihen
adressiert und eine ausreichend breite Diversifikation erméglicht.
Unter Marktgesichtspunkten sicher im damaligen Negativzins-
Umfeld eine sehr anspruchsvolle Herausforderung; aber auf-
grund unserer traditionellen Bond-Kompetenz wurde der
Wunsch nach einer Lésung kundenseitig oft an uns herangetra-
gen.” Es gibt sehr viele Rentenfonds auf dem Markt, was macht
diese nun einzigartig? ,Unsere Strategie ist im Umfeld von tau-
senden Bondfonds sicher nicht, einzigartig‘im engen Sinn; aber
wir sind sicher einer der wenigen unabhéngigen Vermdgensver-
walter, die Vermdgensverwaltungskunden eine breit aufgestellte
und sehr flexible Anlagelésung fur den européischen Investment-
Grade Bondmarkt anbieten kann. Auch andere unabh&ngige
Vermdgensverwalter sind mittlerweile in unserem Fonds inves-
tiert.” Nach der negativen Zinsperiode kam im Jahr 2022 dann
die Zinswende, wie haben Sie darauf reagiert? Schulze-Borne-
feld: ,Die Zinswende fiihrte im Jahr 2022 zu einem historischen
Kursrutsch bei den Anleihekursen. Diesen haben wir mit einer
tendenziell kurzen Duration begleitet, um Verluste einzugrenzen.
Dabei haben wir jedoch — leider — weitgehend auf den Einsatz

Outperformance durch
aktives Management!
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von Future-Kontrakten zur Absicherung verzichtet, da wir auf-
grund der geostrategischen Bedeutung des Ukrainekrieges kei-
nesfalls in die Falle der méglichen Flucht in die, Safe Havens®
laufen wollten. Daher konnten wir den Marktindex 2022 nur um
knapp 2 % outperformen.”

Wichtiger Hinweis: Zu moglichen Risiken und Interessenkonflikten bei den
vorgestellten Anlagen beachten Sie bitte unseren Disclaimer auf der letzten
Seite und unter www.derfondsanalyst.de
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Zum Abschluss wollten wir vom Management wissen, wie
man mit der aktuellen Situation umgeht; auch hierzu hat er
eine klare Einschatzung: ,Aktuell stehen wir vor der nachsten
Zinswende, die der Markt schon zu einem nennenswerten Tell
eingepreist hat. Hier kommt es fur die nachsten Monate auf eine
sehr aktive und flexible Steuerung der Zinssensitivitat im Portfo-
lio an. Entscheidend ist zudem eine starkere Gewichtung von
besseren Bonitaten, die wir bereits jetzt vorgenommen haben,
und eine sehr dezidierte Analyse der Auswirkungen des sich
deutlich eintribenden konjunkturellen Umfeldes auf die ausge-
wahlten Unternehmensanleihen bzw. Segmente).”

Die bislang mit dieser Strategie erzielten Ergeb-
nisse kénnen sich durchaus sehen lassen!

Selbstredend konnte er sich den massiven Verwerfungen durch
den Kursrutsch im Jahr 2022 nicht entziehen, konnte im An-
schluss aber verlorenen Boden wieder gutmachen und liegt mit
einem Plus von 8,33 % im Jahr 2023 ein gutes Stiick (+1,15 %)
vor der Benchmark. Seit Auflage liegt man mit
-8,43 % sogar uber 5 % vor der Benchmark, die im gleichen Zeit-
raum ein Minus von 13,46 % erzielt hat. Zwar ist der Zeitraum
noch recht kurz, zeigt aber, wie flexibel und aktiv das Manage-
ment agiert. Positiv haben sich die Ubergewichtung

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir
herzlichst

von Corporates, die Verlangerung der Duration im letzten Quar-
tal 2023, das gute Handchen bei Neuemissionen und die Unter-
gewichtung der Immobilienbranche bemerkbar gemacht.

Ein Blick ins aktuell (29.12.2023) rund 20 Mio.
Euro grofl3e Fondsvolumen zeigt folgendes Bild:

Die durchschnittliche Rendite der Wertpapiere liegt bei
3,72 %, der durchschnittliche Kupon betragt 2,56 %, die mo-
difizierte Duration liegt bei 3,72 und das durchschnittliche Ra-
ting bei A-. Aktueller Schwerpunkt sind Unternehmensanlei-
hen (74 %) gefolgt von Pfandbriefen (16 %) und Staatsanlei-
hen (9 %). Regional sind Anleihen aus Deutschland (40,9 %)
am starksten vertreten, gefolgt von niederlandischen Anlei-
hen (24,1 %) und Anleihen aus Frankreich (15,8 %). Die drei
groRten Positionen sind eine 1,2 % tschechische Staatsan-
leihe mit 1,7 %, ein 3,25 % Pfandbrief der DZ Hyp mit 1,58 %
und eine 4 % Unternehmensanleihe der Talanx mit 1,57 %.
Die Top 10 machen lediglich rund 15 % des Fondsvolumens
aus, sodass der Fonds entsprechend breit diversifiziert ist.
Fazit: Die richtige Ldsung zur richtigen Zeit. Ein erfahrenes
Management mit einem flexiblen Ansatz kann ein Problemlo-
ser fur konservative Anleger sein.

»Wahre Freundschaft ist
eine sehr langsam wachsende Pflanze.*

George Washington

Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang

Al (o

DER FONDS ANALYST ist ein zweimal monatlich erscheinender Informationsdienst fur professionelle Investmentstrategien in internationalen Aktien-, Renten- und Spe-
zial-Fonds. Herausgeber ist die Greiff Research Institut GmbH, ein Analyseinstitut fir fondsbasierte Anlagestrategien. Geschaftsfiihrer: Markus Kaiser. Verantwortlicher Re-
dakteur: Michael Bohn, Leitung Fondsanalyse und Redaktion (ViSdP) * weitere Redakteure: Werner Lang Verlag: Greiff Research Institut GmbH, Munzinger Str. 5a, D-
79111 Freiburg i.Br. « Geschéaftsfilhrer: Markus Kaiser + HRB 715980 « USt.-Id.-Nr.: DE815685325 + Tel. 0761/76 76 95 0, Fax: 0761/ 76 76 95 59.
Der Abonnementpreis betragt EUR 29,50 inkl. MwSt. pro Monat inkl. Versandkosten

Disclaimer: Die in diesem Brief vertffentlichten Angaben beruhen auf Quellen, die wir als serids und verlasslich einschéatzen. Eine Gewahr hinsicht-
lich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationsquellen kann nicht ibernommen werden. Weder unsere Musterdepots noch Einzelanalysen zu
bestimmten Wertpapieren stellen eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder derivativen Produkten dar. Der Newsletter darf
deshalb nicht als personliche oder auch allgemeine Beratung aufgefasst werden, da darin lediglich die subjektive Meinung des jeweiligen Autors
reflektiert wird. Leser, die auf Grund der in diesem Newsletter veréffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln vollstéandig auf eigene
Gefahr und sollten sich in jedem Fall von ihrer Haus- bzw. Depotbank beraten lassen, inwieweit die vorgestellten Anlagen zum persdnlichen Risi-
koprofil passen. Dieser Newsletter kann diese Beratungsfunktion nicht tbernehmen. Des Weiteren kénnen Verlag, Autor oder nahestehende Dritte
Longpositionen in den besprochenen Anlagen eingegangen sein. In diesem Fall liegt ein Interessenkonflikt im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung EU
Nr. 596/2014 vor, den wir unten offenlegen. Bei den analysierten Wertpapieren oder derivativen Produkten handelt es sich um Anlagen mit Gberdurch-
schnittichem Risiko. Insbesondere bei Optionsscheinen oder Auslandsaktien besteht das Risiko eines Totalverlustes. Eigenverantwortliche Anlageent-
scheidungen im Wertpapiergeschéft darf der Anleger deshalb nur bei eingehender Kenntnis der Materie in Erwagung ziehen. Weitere Details im Hinblick
auf bestehende Risiken sowie weitere bestehende Eigenpositionen werden im ausfuhrlichen Disclaimer unter der Internetadresse www.derfondsana-
lyst.de/eigenpositionen offengelegt. Mit dem Bezug dieser Information erkennt der Leser diesen Disclaimer an und stellt den Verlag von allen Haftungs-
und Gewahrleistungsansprichen frei.



http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen
http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

