Der Mal3anzug fiir individuelle Problemstellungen —
Losungsorientierte Investmentansitze im Rentenbereich

Nach mehr als einem Jahrzehnt niedriger und negativer Anleiherenditen handeln
diese nach dem starken Anstieg im Jahr 2022 wieder auf auskémmlicheren und po-
sitiven Niveaus. In vielen Segmenten im Investment-Grade-Bereich, allen voran bei
Unternehmens- und Finanzanleihen, bieten Euro-Anleihen wieder Renditen von
drei Prozent und mehr (Tab. 1).

Dies eroffnet Anlegern die Moglichkeit abseits der klassischen benchmark-orientier-
ten und tendenziell handelsintensiveren Investmentansitze wieder strategischer zu
agieren und verstirkt auf individuelle Ansitze im Rentenbereich zu setzen. Denn es
steht nicht mehr die Vermeidung von Negativ- und Strafzinsen im Vordergrund,
sondern der ordentliche Ertrag, die individuelle Problemstellung sowie die passge-

naue Losung.

Auf den folgenden Seiten zeigen wir drei individuelle Lésungsansitze auf: (1) Lauf-
zeitportfolios, (2) Leiterstrukturportfolios und (3) Auszahlungsorientierte Anleihe-
portfolios. Wir diskutieren Einsatzmdglichkeiten sowie Vor- und Nachteile.

Tab. 1: Aktuelle Renditelandschaft im Euro Anleihesegment
Durchschnittliche Renditen in EUR nach Sektor, Bonitat und Restlaufzeit
Restlaufzeit in Jahren

Sektor / Rating 1-3 3-5 5-7 7-10 10-15 >15
Unternehmensanleihen

AA 3,53 3,52 3,56 3,60 3,72 3,83
A 3,74 3,73 3,79 3,86 4,01 4,14
BBB 4,18 4,33 4,40 4,29 4,41 4,51
Finanzanleihen

AA 3,84 3,88 3,87 3,89 3,96 4,05
A 4,04 4,21 4,32 4,32 4,41 4,29
BBB 4,56 4,67 5,00 4,95 4,51 4,72
Covered Bonds

AAA 3,70 3,56 3,46 3,42 3,48 3,47
AA 3,80 3,65 3,56 3,58 3,67 3,64
A 3,98 3,84 3,70 3,60

BBB

Staatsanleihen

AAA 3,08 2,80 2,68 2,66 2,74 2,68
AA 3,15 3,02 3,00 3,05 3,28 3,37
A 3,28 3,31 3,36 3,49 3,75 3,92
BBB 3,63 3,73 3,89 4,14 4,38 4,52
Quasi-Staatsanleihen

AAA 3,36 3,28 3,21 3,21 3,36 3,44
AA 3,52 3,36 3,31 3,32 3,43 3,48
A 3,82 3,80 3,88 3,87 3,93 3,97
BBB 4,03 4,47 4,74 521 5,40 5,82

Daten per 28.02.2023
Quelle: ICE, eigene Berechnung
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Laufzeitportfolio - Profil einer breit-diversifizierten Anleihe
Laufzeitportfolios sind ideal fir Investoren, die das Auszahlungsprofil einer Anleihe
mit den Vorteilen eines breit-diversifizierten Portfolio-Investments kombinieren
wollen. Sie sind so strukturiert, dass alle Anleihen innerhalb einer vordefinierten
Laufzeit - beispielsweise im Jahr 2028 - endfillig sind. Die Anleihen sollen in der
Regel bis zur Endfilligkeit und der Portfolioumschlag niedrig gehalten werden. Wih-
rend der Laufzeit werden die anfallenden Kuponzahlungen an die Investoren ausge-
schiittet. Am Ende der Laufzeit werden die Anleihen zusammen mit den letzten Ku-
ponzahlungen zuriickgezahlt (Abb. 1).

Abb. 1: Funktionsweise eines Laufzeitportfolios

Erwerb der Anleihen
Uber den Anlagehorizont werden die ordentlichen Ertrige der Anleihen ausgeschiittet

Wihrend des Anlagezeitraums kann die Strategie Wertschwankungen unterliegen

O®0eC

Riickzahlung der Anleihen zu 100 sowie Ausschiittung der im letzten Jahr anfallenden Kuponzahlungen

Schematische Darstellung
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Quelle: eigene Darstellung

Marktiibersicht

Laufzeitportfolios werden hiufig in einem Publikumsfondsmantel umgesetzt. Insge-
samt gab es per Jahresende 2022 iiber 450 Publikumsfonds in EUR mit einem Markt-
volumen von 75 Mrd. EUR. Rund 70% der Fonds wurden in Spanien, Italien und
Frankreich aufgelegt (Abb. 2). In diesen Lindern sind Laufzeitfonds bereits ein be-
liebtes Vehikel im Privatkundengeschift. Auch der Anteil Luxemburger Fonds ist
mit 19% betrichtlich. Diese werden jedoch meist fiir den Vertrieb in anderen Lin-
dern aufgelegt. Der Anteil deutscher Laufzeitfonds liegt bei 2,3%, der Anteil der
Fonds mit einer Vertriebszulassung in Deutschland jedoch bei 12,3% (Abb. 3).

Verkniipft das Auszablungsprofil einer An-
leihe mit den Diversifikationsvorteilen eines
Portfolio-Investments

Laufzeitenfonds zunebmend anch fiir dent-
sche Investoren interessant

Abb. 2: Siideuropa und Frankreich dominieren den Markt Abb. 3: Nur ein geringer Anteil mit deutscher Vertriebszulassung
Verteilung nach Land der Auflage EUR-denominierter Laufzeitfonds Anteil EUR-denominierter Laufzeitfonds mit deutscher Vertriebszulassung

B Spanien 41,6% Luxemburg 25,7% M Italien 14,4%

87,7%

W Frankreich 13,5% ™ Deutschland 2,3% © Rest 2,5% B Deutsche Vertriebszulassung W keine Vertriebszulassung
Daten per 31.12.2022 Daten per 31.12.2022
Quelle: Morningstar, eigene Berechnungen Quelle: Morningstar, eigene Berechnungen
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Laufzeitfonds spielten zuletzt in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle. Dies
kénnte einerseits am Niedrig- und Negativzinsumfeld der letzten Jahre liegen. Zum
anderen sind diese teilweise in anderen Lindern, beispielsweise Frankreich, Teil der
Anlage fur die Altersvorsorge und dementsprechend steuerlich privilegiert, was ihre
groBere Bedeutung erklirt. Auf Basis einer Analyse der moglichen erzielbaren Ein-
standsrenditen fiir ein Laufzeitportfolio mit 5-jahriger Laufzeit und Fokus auf Euro
denominierte Unternehmens- und Finanzanleihen mit Investment Grade Rating lag
der Mittelwert fiir den Zeitraum zwischen Ende 2012 und 2021 um bei 0,78% p.a.
vor Kosten. Per Ende des vierten Quartal 2022 stieg dieser Wert auf 4,06% (Abb.
4).

Einstandsrenditen deutlich attraktiver

Abb. 4: Einstandsrenditen von Laufzeitportfolios wieder deutlich attraktiver
Vierteljihrige Simulation méglicher durchschnittlicher Einstandsrenditen (Median, p.a.) von Laufzeitport-

folios mit 5-jahriger Laufzeit aus Euro Investment Grade Unternchmens- und Finanzanleihen.
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Zeitraum: 31.12.2012 - 31.12.2022
Quelle: ICE, eigene Berechnung

Risikoeigenschaften eines Laufzeitportfolios

Die Risikoeigenschaften (Tab. 2) eines Laufzeitportfolios sind vergleichbar mit de- Zins- und Kreditrisifen im Zeitablauf riick-
nen einer Anleihe. So sind das Zinsinderungsrisiko und das Kreditrisiko, gemessen linfig

an der Modified- und Spread-Duration, im Zeitablauf riickldufig. Konzentriert man
sich bei der Konstruktion auf den Investment Grade-Bereich bleiben auch Kredit-
bzw. Ausfallrisiko tiberschaubar. Hier lag die durchschnittliche kumulative 5-Jahres
Ausfallrate europiischer Investment Grade-Emittenten aus dem Unternehmenssek-
tor bei 0,29%!. Aufgrund der auf ein Jahr konzentrierten Filligkeitenstruktur ist das
Wiederanlagerisiko, also das Risiko einer Reinvestition zu méglicherweise schlechte-
ren Konditionen, ein zu bertcksichtigender Unsicherheitsfaktor. Sofern zwischen-
zeitlich kein Liquidititsbedarf besteht und alle Anleihen bis zu deren Filligkeit ge-
halten werden, ist das Liquidititsrisiko hingegen von geringer Bedeutung.

Tab. 2: Risikoeigenschaften
Ubersicht der wesentlichen Risiken

Risiko Ausprigung
Zinsinderungsrisiko  Im Zeitablauf rickliufig
(Modified Duration)

Kreditrisiko Im Zeitablauf riicklaufig

(Spread-Duration)
Wiederanlagerisiko Hoch, durch lingerfristige Kapitalbindung
Liquiditatsrisiko Gering, da ,,Buy & Maintain”-Ansatz

1 S&P Global Ratings, 2021 Annual Global Corporate Default and Rating
Transition Study
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Warum eine Fondslésung vorteilhaft erscheint

Generell wollen Investoren, die in ein Laufzeitportfolio investieren, fiir einen be- Publiknmsfonds bieten ...
stimmten mittelfristigen Anlagehotizont planbare Ertrige erzielen und am Ende der

Laufzeit das Kapital zuriickgezahlt bekommen - vergleichbar einer Einmalanlage in

einer Anleihe. Die Problemstellungen kénnen jedoch zwischen Privat- und instituti-

onellen Investoren abweichen:

Losgrof3enproblematik und Diversifikation
Fur Privatanleger stellen Laufzeitportfolios oftmals einen attraktiven und ... insbesondere fiir private Ankeger anch bei

breit-diversifizierten Ersatz fur Einzelanleihen dar. Fur diese Kunden- . .
Rleinerer Summe einen hoben Grad an

gruppe besteht jedoch zunehmend das Problem, dass viele Anleihen erst ab Diversitii
i i ) iversifiziernng, ...

einem Nominalvolumen von mindestens 100 TEUR erworben werden

koénnen. Eine Investition in ein breit-diversifiziertes Portfolios ist folglich

erst ab groBeren Investitionsbetrigen darstellbar. Somit sind Fondsinvest-

ments klar im Vorteil, da diese auch bei kleineren Investitionsbetrigen eine

Anlage in ein breit-diversifiziertes Laufzeitportfolio ermoglichen.

Buchungsaufwand

Bei institutionellen Investoren liegt die Herausforderung eher im operativen

Aufwand, da jede einzelne Anleihe eines breit-diversifizierten Portfolios ... reduzieren den aperativen Aufivand fiir
einzeln gebucht und bilanziert werden muss. Bei einem Fondsinvestment institutionelle Anleger ...

reduziert sich der buchhalterische Aufwand erheblich, da nur eine Fonds-

position erfasst wird.

Aktives Management und Risikomanagement

Beide Anlegergruppen profitieren von einem aktiven und professionellen ... und profitieren von einem professionellen
Fondsmanagement. Dieses kiimmert sich um die Fundamentalanalyse und und aktiven Risikomanagement.

die sorgfiltige Auswahl der einzelnen Anleihen und Emittenten. Dariiber

hinaus ist es fiir die laufende Uberwachung der Portfoliobestandteile ver-

antwortlich. Das Risikomanagement ist der zentrale Baustein der Laufzei-

tenstrategie. Auch wenn die Einzeltitel bis zur Endfilligkeit gehalten wer-

den sollen, kann sich die fundamentale Situation einzelner Emittenten und

Anleihen im Zeitablauf eintriiben und das Ausfallrisiko erhéhen. Professi-

onelle Assetmanager kénnen hier schneller agieren, negative Trends erken-

nen und einzeltitelspezifische Risiken reduzieren.

Exkurs - Laufzeitfonds als Alternative zu lingerfristigen Festgeldern?

Laufzeitfonds kénnen als Alternative zu langfristigen Festgeldern eingesetzt werden
und bieten einige Vorteile. Beide Wege haben die planbare Rendite und die feste
Laufzeit gemein. Bei den weiteren Eigenschaften gibt es jedoch entscheidende Un-
terschiede. So bleibt ein Laufzeitfonds auch wihrend der Laufzeit fungibel und An-
leger kénnen borsentiglich verkaufen. Beim Festgeld hingegen ist das Kapital ge-
bunden und wird erst am Ende der Laufzeit zuriickgezahlt. Zudem kiimmert sich
ein professionelles Portfoliomanagement um die Zusammensetzung des Portfolios
und das laufende Risikomanagement und sorgt fir eine breite Streuung der Einzel-
risiken. Beim Festgeld konzentriert sich das Risiko auf eine Adresse (Tab. 3).
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Tab. 3: Vergleich zwischen Festgeld und Laufzeitfonds
Ubersicht der wesentlichen Eigenschaften

Laufzeit-
Festgeld fonds
Feste Laufzeit ° °
Planbare Rendite ° °
Verkauf jederzeit méglich °
Aktives Management °
Laufendes Risikomanagement °
Breite Diversifikation °

Leiterstrukturportfolio - planbare Ertrage bei rollierender Wiederanlage
Ein Leiterstrukturportfolio ist eine Strategie mit unbestimmtem Anlagehorizont,
gleichverteilter Portfoliostruktur und regelmifiger Wiederanlage endfilliger Anlei-
hen. Bei der anfinglichen Konstruktion wird festgelegt, welchen Laufzeitenbereich
das Portfolio insgesamt abdecken soll. Danach werden Teilportfolios gebildet, die
jeweils die gleiche Laufzeit und das gleiche Volumen haben. Die Laufzeit einzelner
Teilportfolios umfasst in der Regel ein Quartal oder Halbjahr. Jedes Teilportfolio
wird nun wie ein Laufzeitportfolio behandelt und mit Anleihen bestiickt, deren End-
filligkeit genau in dieses Teilportfolio fallen. Im Rahmen der laufenden Bewirtschaf-
tung werden, die im vordersten Teilportfolio getilgten Anleihen am Ende der Lei-
terstruktur in Anleihen mit passender Endfilligkeit reinvestiert (Abb. 5). Dieser lei-
terartige Aufbau und die gestaffelten Reinvestitionen sind namensgebend fiir das
Leiterstrukturportfolio. Da im Idealfall alle Anleihen bis zur Endfilligkeit gehalten
werden, profitieren Anleger von einer geringen Umschlagshiufigkeit und niedrigen
Transaktionskosten. Aufgrund des hohen Individualisierungsgrades ist eine Umset-
zung im Mantel eines Publikumsfonds hingegen oft nur schwer darstellbar.

Abb. 5: Funktionsweise eines Leiterstrukturportfolios
o Es wird ein Laufzeitenbereich definiert
9 Die Anlagesumme wird auf Teilportfolios verteilt (z.B. Quartale), in die gleichmiBig investiert wird

e Zurtickgezahlte Anlethen werden am Ende der Leiterstruktur mit der passenden Endfilligkeit reinvestiert

Schematische Darstellung

0 Lai

ufzeitenbereich

> N
H B B B = [

Anlage- T+0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+X
summe
9 Fillige Anleihen Reinvestition 9

Quelle: eigene Darstellung

Einsatzmoéglichkeiten

Dieses Portfolio richtet sich an Investoren, die auf wiederkehrende und planbare
Ertrige angewiesen sind und einen zumindest nominellen langfristigen Kapitalerhalt
anstreben. Durch die regelmiBige Wiederanlage in kurzen Zeitabstinden wird das
Wiederanlagerisiko reduziert, da der Anleger jeweils zum aktuellen Zinsniveau inves-
tiert. Sind die Zinsen zwischenzeitlich gestiegen, erfolgt die Wiederanlage zu attrak-
tiveren Niveaus. Im umgekehrten Fall profitiert der Investor von bereits getitigten
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Anlagen an vorherigen Reinvestitionsterminen zu héheren Zinsen. Wichtig zu er-
wihnen ist, dass durch die rollierenden Anleiheriickzahlungen auch ein hohes Maf3
an Flexibilitit besteht und somit auch zwischenzeitliche Liquidititserfordernisse im
Umfang des Riickzahlungsvolumens befriedigt werden kénnen.

Anwendungsbeispiele fur znstitutionelle Investoren sind die Anlage der strategischen
Riicklage eines Unternehmens oder die Verwaltung von Pensionsgeldern. Far Privar-
investoren stellt eine Leiterstruktur eine attraktive Moglichkeit dar, insbesondere wenn
eine kritische Masse an Vermdégen aufgebaut wurde, um von den laufenden und re-
gelmifigen Kuponzahlungen zu profitieren.

Risikostruktur

Im Gegensatz zu einem Laufzeitportfolio weist ein Leiterstrukturportfolio ein na-
hezu konstantes Zinsinderungsrisiko auf (Tab. 4). Das Kreditrisiko ist hingegen ab-
hingig von der Entwicklung der Bonititsstruktur im Portfolio. Unter der Annahme
einer unverinderten Ratingverteilung, bleibt das Kreditrisiko langfristig konstant.
Andert sich die Bonititsstruktur jedoch, zum Beispiel dadurch, dass sich der Ge-
schiftsausblick eines Unternehmens verschlechtert, fithrt dies zu einer Verinderung
des Kreditrisikos. Da Filligkeiten regelmaBig reinvestiert werden, ist das Wiederan-
lagerisiko hingegen als gering einzustufen. Die einzelne Filligkeit wird zwar mal in
einem Umfeld hoher Zinsen und mal in einem Umfeld niedriger Zinsen wiederan-
gelegt, allerdings gleicht sich dieser Effekt im langfristigen Mittel aus, wenn man
einen hinreichend langen Investmenthorizont unterstellt. Da es sich aulerdem um
einen ,,Buy & Maintain“-Ansatz handelt, kann das Liquidititsrisiko ebenfalls ver-
nachldssigt werden.

Tab. 4: Risikoeigenschaften
Ubersicht der wesentlichen Risiken

Risiko Ausprigung

Zinsinderungsrisiko  Im Zeitablauf nahezu konstant

(Zins-Duration)

Kreditrisiko Im Zeitablauf nahezu konstant

(Spread-Duration)

Wiederanlagerisiko Bei langfristigem Anlagehorizont niedrig durch regelmi-
Bige Reinvestitionen

Liquiditatsrisiko Gering, da ,,Buy & Maintain“-Ansatz
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Historische Simulation

Fir die Simulation wurde ein Leiterstrukturportfolio mit einer maximalen Restlauf- . )
. . . . . . . . ) Geringer Tracking Error. ..
zeit von fiinf Jahren konstruiert und in zwanzig gleichgewichtete Teilportfolios
(Quartale) zerlegt. Innerhalb der Teilportfolios wurden alle Anleihen mit passender
Restlaufzeit aus dem Vergleichsuniversum (ICE 1-5 Year Euro Corporate Index,
Ticker EROV) bertcksichtigt, deren durchschnittliche monatliche Performance et-
mittelt und auf Portfolioebene aggregiert. Berticksichtigt wurden ausschlieBlich auf
Euro lautende Unternehmens- und Finanzanleihen mit Investment-Grade-Rating.
Unterjihrig-fallige Anleihen wurden aus dem Vergleichsuniversum des jeweiligen
Vorjahres entnommen. Obwohl es sich beim Leiterstrukturportfolio um eine spezi-
alisierte und individuelle Lésung handelt, ist die Wertentwicklung des Leiterstruktur-
portfolios vergleichbar mit klassischen Rentenmarktindizes bei geringem Tracking
Error (Abb. 6). Dies ist auch nachvollzichbar, da beide den gleichen Werttreibern

unterliegen.

Allerdings gibt es konzeptionelle Unterschiede zwischen einem Leiterstrukturport- ... aber Unterschiede in der Konzgption
folio und klassischen Rentenindizes. So enthalten Rentenindizes in der Regel keine
Anleihen, deren Restlaufzeit unter einem Jahr liegt. Auch ist die Filligkeitenstruktur
im Index nicht gleichverteilt, sondern resultiert aus der Neuemissionstitigkeit am
Kapitalmarkt. Im Gegensatz dazu werden im Leiterstrukturportfolio die Anleihen
bis zur Endfilligkeit gehalten und die Anlagebetrige gleichmifig auf die Teilportfo-
lios verteilt. Diese strukturellen Unterschiede erkldren die kiirzere und im Zeitablauf
stabilere Duration des Leiterstrukturportfolios gegeniiber einem passenden Renten-

index (Abb. 7).

Insgesamt kann man festzuhalten, dass ein Vergleich nur dann méglich ist, sofern
das konstruierte Leiterstrukturportfolio dhnliche Restriktionen aufweist. Mit steigen-
dem Grad an Individualitit wird es herausfordernder einen passenden Vergleichs-
mal3stab zu finden.

Auszahlungsprofil-orientiertes Anleiheportfolio

Viele Investoren, vor allem aus dem institutionellen Bereich, sehen sich zunehmend Komplexe Probleme smart ...
mit komplexeren Problemstellungen konfrontiert und benétigen Losungen, die auf

unregelmilBige Auszahlungsprofile oder Projektpline angepasst sind. Eine konkrete

Anwendungsméglichkeit im Unternehmensbereich kénnte beispielsweise die An-

passung der Filligkeitsstruktur an den Tilgungsplan einer Fremdfinanzierung oder

Abb. 6: Geringer Tracking Error... Abb. 7: ...trotz niedrigerer Duration
Wertentwicklung des simulierten Leiterstrukturportfolio mit bis zu 5-j. Laufzeiten im Ver- Rollierender 3-Monats Mittelwert der Duration: Simuliertes Leiterstrukturportfolio im Ver-
gleich zu 1-5 j. EUR IG Credits gleich zu 1-5 j. EUR IG Credits
120 4
115 o
=3 1%
S 23
110 )
N £
S o
§ 105 2
= g2
b 5
- a
100
95 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e Simulation Leiterstrukturportfolio @===1.5 j. EUR IG Credits e Simulation Leiterstrukturportfolio === 1.5 j. EUR IG Credits
Zeitraum: 31.12.2012 - 31.01.2023, Quelle: ICE, eigene Berechnungenuern, Brut- Zeitraum: 31.12.2012 - 31.01.2023, Quelle: ICE, eigene Berechnungenuern, Brut-
towertentwicklung ohne Beriicksichtigung von Provisionen, Kosten, Entgelten und Steuern. towertentwicklung ohne Berlicksichtigung von Provisionen, Kosten, Entgelten und Steuern.
Simulationen sind kein verlasslicher Indikator fiir eine zukiinftize Wertentwicklung. Simulationen sind kein verlasslicher Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung.
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an den Auszahlungsplan eines Bauprojektes sein. Auszahlungsprofil-orientierte An-
leiheportfolios kénnen dies leisten, da ihre Falligkeitsstruktur so ausgerichtet ist, dass
die Liquiditidt zum geplanten Zeitpunkt zur Verfiigung steht. Zur Bedienung des
Auszahlungsplans stehen sowohl die Riickzahlung als auch im geringeren Umfang
die Kuponzahlung zur Verfiigung (Abb. 8)

Gleichzeitig bietet die Strategie gentigend Flexibilitit, um auf Planinderungen rea-
gieren zu kénnen. Sollten sich Auszahlungen verschieben, kann die freiwerdende
Liquiditit reinvestiert werden. Wird sie frither benétigt, werden Anleihepositionen
am Markt verkauft und somit die Auszahlung sichergestellt. Auch unterschiedliche

.. und gleichzeitig flexcibel gelost

Auszahlungsszenarien kénnen in der Konstruktion bertcksichtigt werden. So kann
sich die Portfoliostruktur beispielsweise an den frithesten Auszahlungszeitpunkten
orientieren oder wahrscheinlichkeitsgewichtet umgesetzt werden.

Abb. 8: Funktionsweise eines Auszahlungsprofil-orientierten Anleiheportfolio

eigene Darstellung

0 Individuelle Ausrichtung der Anleihefilligkeiten auf den Auszahlungsplan
9 Portfoliovolumen im Zeitablauf rickliufig

e Flexible Reinvestition und Ausrichtung an angepassten Auszahlungsplan

Schematische Darstellung
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Portfoliovolumen ™ Anleihefilligkeiten M Auszahlungen

Quelle: eigene Darstellung

Risikostruktur

Das Portfolio unterliegt Wertschwankungen im Zeitablauf. Einer der Vorteile der
Strategie liegt jedoch in der passgenauen Ausrichtung und somit der Immunisierung
des Zinsinderungsrisikos bezogen auf den einzelnen Auszahlungstermin. Zinsinde-
rungsrisiken kénnen daher im Portfoliokontext vernachlissigt werden. Da Sicherheit
und Planbarkeit im Vordergrund stehen, sollte bei der Konstruktion besonderes Au-
genmerk auf die fundamentale Qualitit und das Kredit-Risiko einzelner Emittenten
und Anleihen gelegt werden. Es wird empfohlen, nur auf Anleihen mit guter Bonitit,
mindestens jedoch mit Investment Grade Rating zuriickzugreifen. Ein Wiederan-
lage- und Liquidititsrisiko besteht nur dann, wenn Strategieanpassungen vorgenom-
men werden und von der urspriinglichen Planung abgewichen wird.

Tab. 5: Risikoeigenschaften
Ubersicht der wesentlichen Risiken

Risiko Ausprigung

Zinsinderungsrisiko  Immunisiert, bezogen auf die einzelne Auszahlung
(Zins-Duration) Gesamtportfolio im Zeitablauf riicklaufig

Kreditrisiko Im Zeitablauf riickldufig, jedoch sollte man sich auf eine
(Spread-Duration) hohe Bonitit der Emittenten und Anleihen fokussieren
Wiederanlagerisiko Bei Abweichungen von der urspriinglichen Planung
Liquiditatsrisiko Bei Abweichungen von der urspriinglichen Planung
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Fazit
Das veridnderte Zinsumfeld erlaubt es privaten und institutionelle Investoren wieder .. S .
Lgsungsorientiert, individuell bei siberschau-

strategisch zu agieren und nicht mehr die Vermeidung von Negativzinsen als obers- .
¢ . ) i . N ) baren Transaktionskosten
tes Ziel zu definieren. Die vorgestellten Strategien zeigen Losungswege fiir unter-

schiedliche individuelle Anforderungen und Problemstellungen auf.

Trotz der Unterschiede im Auszahlungsprofil und im Anwendungsbereich weisen
sie einige wichtige Gemeinsamkeiten auf: Da die Anleihen in der Regel bis zur End-
filligkeit gehalten werden sollen, zeichnen sich alle Strategien durch ein ,,Buy &
Maintain“-Charakter aus. Dies fihrt zu planbaren Ertrigen, geringer Umschlagshiu-
figkeit und niedrigen Transaktionskosten. Investoren kennen die zukinftigen Zah-
lungsstrome und kénnen ihre Liquidititsplanung darauf ausrichten. Teilweise bietet
sich auch eine Umsetzung als Publikums- oder Spezialfonds an. Insbesondere Lauf-
zeitportfolios im Publikumsfondsmantel bieten sowohl privaten als auch institutio-
nellen Anlegern einige Vorteile. Denn Privatanleger kénnen bereits mit geringen An-
lagebetrigen von dem anleihedhnlichen Auszahlungsprofil und der breiten Diversi-
fikation profitieren und fiir institutionelle Investoren reduziert sich der Buchfiih-
rungsaufwand deutlich.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Refe-
renzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlage-
strategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Informa-
tion nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver-
Sffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Ihnen
Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild iiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine
rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf
hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte
oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum
Erwerb verfiighar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Ex-
perten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstinden der Besteu-
erung, die von der persdnlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zuktnftig dndern kann. Ren-
diten von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunter-
lagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jah-
res und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -
jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Figenschaften des
Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte bezichen. Bei Wertpapie-
ren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grund-
lage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Fi-
nanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle
vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfern-
stieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Pro-
duktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal unter Verwendung des
Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungs-
gesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage
gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erwor-
ben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds
gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum
Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen
kénnen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben koénnen sich durch Zeitablauf
und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutref-
fend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depot-
kosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht
Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Vetfugung.

© 2023 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Morningstar stellt ausschlie3lich Produktinformationen zur
Verfiigung, die weder eine Anlageberatung noch eine Produktempfehlung darstellen. Es gelten die unter
http:/ /www.morningstar.de erhiltlichen Nutzungsbedingungen. Es wird keine Haftung fur die Vollstin-
digkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitit der Informationen iibernommen. Die in der Vergangenheit
erzielten Erfolge sind keine Garantie fiir die zukinftige Entwicklung. Die Berechnungen der Wertentwick-
lung erfolgen ohne Beriicksichtigung eines Ausgabeaufschlags bzw. Riicknahmeabschlags und unter der
Annahme der Reinvestition aller Ausschiittungen.

Die hierin genannten Indexdaten sind Eigentum von ICE Data Indices, LLC, seinen verbundenen Unter-
nehmen (,,ICE Data“) und/oder seinen Drittanbietern und wurden von Joh. Berenberg Gossler & Co. KG
lizensiert. ICE Data und seine Drittanbieter iibernechmen keine Haftung im Zusammenhang mit seiner
Verwendung,.
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