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Sehr geehrte Damen und Herren,

als Erstes mochte ich Thnen ein gesundes neues Jahr wiinschen, ver-
bunden mit der Hoffnung, dass die vielfiltigen Herausforderungen,
die uns derzeit in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft begleiten, zu

einem guten Ende finden. 2024 wird aus meiner Sicht ein Jahr, wie

es insbesondere Anleihen-Investoren nur selten geboten bekommen.

Denn wir befinden uns einerseits an der Schwelle eines erneuten
grundlegenden Trendwechsels in den Markten, Stichwort Zinspoli-
tik.

Andererseits, so meine Erwartung, gibt es bei vielen Emittenten
inzwischen ein Umdenken, das auch eher kleinere Anlegergruppen
wieder mit einschlieen will. Nattirlich werden viele Emissionen,
die uns in den nachsten Monaten begleiten werden, weiterhin eher
auf institutionelle Anleger abzielen. Da handeln die Unternehmen
schlichtweg rational. Dennoch erwarte ich, dass auch Privatanleger
mit kleineren Anlagevolumen zunehmend wieder attraktive und
gewinnbringende Angebote nutzen konnen.

Vor diesem Hintergrund in der ersten Ausgabe des neuen Jahres
auch eine grundsatzliche Darstellung dessen, was ich fiir dieses
Jahr im Bondbereich erwarte. Und natiirlich gilt es dabei keine Zeit
zu verlieren, weshalb wir auch gleich mit einem frisch aufgelegten
Musterdepot in das Jahr starten werden. Dabei werden Sie si-
cherlich auch einige alte Bekannte antreffen, aber eben auch einige
neue Empfehlungen.

Ebenfalls hier im Brief soll zukiinftig ein Schwerpunkt auch auf
Neuemissionen gelegt werden. Denn im Markt werden wir insbe-
sondere auch in diesem Jahr die Situation haben, dass wir quasi
zweigeteilt agieren konnen. Zum einen weiterhin die Emissionen,
die im Zuge der Zinswende Federn lassen mussten und nun immer
noch Erholungspotenzial haben.

Auf der anderen Seite die Neuemissionen, die die erhohten Zins-
niveaus inzwischen widerspiegeln und sich damit ebenfalls dazu
eignen, die entsprechenden Laufzeitprofile nach hinten zu verlan-
gern. In diesem Sinn, viel Spal3 bei der Lektiire und falls es An-
merkungen und Nachfragen gibt, finden Sie die Kontakte auf der

Cant fot

Carsten Muller

Folgeseite.

Mit freundlichen Griuflen

Perspektiven...

Mit welchen Ansatzen Bond-Inves-
toren ins neue Jahr gehen sollten.

Neustart...

Ein neues Musterdepot - auch
mit alten Bekannten.

ETE..

Das richtige Instrument fir Ba-
sis- und Sonder-Spekulationen?

Kontakt zur Redaktion:

info@anleithencompass.de




ANLEIHEN-COMPASS

2024 - Ein Jahr vieler Chancen

Das Jahr 2023 war ein Ubergangsjahr fiir die globale Wirtschaft und die Finanzmarkte. Nachdem
die zuvor extreme Inflation wieder anfing, abzuflachen, richtete sich die Aufmerksamkeit der Anleger auf das
langsamere Wachstum und mégliche erneute Zinssenkungen. Dies fithrte zu einer Achterbahnfahrt an den
Markten, bei der die Renditen von 10-jahrigen US-Staatsanleihen voriibergehend tiber 5% stiegen, da tech-
nische Bedingungen das fundamentale Bild triibten.

Im November begann sich jedoch das Blatt zu wenden. Zuriickgehaltene Liquiditat stromte
zuriick in den Markt, was zu einem raschen Riickgang der Renditen und steigenden Kursen fiith-
rte. Die Irage ist dabei, ob diese Rallye auch im neuen Jahr fortgefithrt werden kann oder an ,,Dampf™ verliert.
Ich bin da recht optimistisch.

il

Die Leitzinsen der Zentralbanken sow- [Fmrsommes o sz 2024 i v
ie die Anleiherenditen bleiben vorerst |
weltweit hoch und werden voraussich-
tlich bis weit ins Jahr 2024 hinein hoch
bleiben. Zwar besteht nur noch eine geringe
Chance auf weitere Erhohungen der Leitzin-
sen. Dennoch dirfte der Markt etwas zu forsch
bei seinen Erwartungen sein. Exemplarisch i
dafiir der Blick auf das CME FedWatch Tool, )
das die aktuellen Erwartungen der Marktteil-
nehmer hinsichtlich weiterer Zinshewegungen darstellt. Aktueller Befund: Wéhrend fiir den Januar erwartet wird,
dass die Fed ihre aktuelle Zinsspanne beibehilt, glauben jetzt rund zwei Drittel der Befragten, dass auf der Marz-
Sitzung um 25 Basispunkte gesenkt wird. Das ist forsch. Ich bin da cher bei den Analysten von Moody’s, die fiir die
Fed Funds eine beginnende Abwirtshewegung
frithestens ab dem zweiten Quartal erwarten.
Gut moéglich, dass die Fed im Mai einen ersten Federal funds rate, %
Testballon startet und dann im Juli nachzieht. |

1 rate i 525550

...Makes for a Predictable FOMC Decision

Entscheidend dirfte hierfir aach |, -~ Tt i
sein, ob es der Fed tatsachlich gelingt, | -

ein Soft Landing der US-Wirtschaft | .

hinzubekommen. Seit Jahrzehnten ist dies |

geradezu der heilige Gral der Geldpolitik | o

. . . . . 2102 2201 2204 2303 2402 2501 2504
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auch manchmal nah dran. Aber wer weill, | s roue o s

vielleicht diesmal.

Was wiirde das unter dem Strich fiir An-
leiheninvestoren bedeuten? Einerseits kom-
men Zinssenkungen léngeren Bondlaufzeiten Moody's Analytics economists’ subjective probability of a U.S. recession in 12 mo, avg, %
zugute. Andererseits wire eine langere Top-Bil-
dung bei den Zinsen vorteilhaft insbesondere im
Neuemissionsgeschaft, weil die IPO-Aspiranten |
entsprechend dem weiterhin herrschenden ge- |
hobenen Zinsniveau Rechnung tragen miissten. | 4
. . Based on tha midpoint of each 10%
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Horizont sichtbar sind. Es wird also auch dies-
mal ein spannendes Kriftemessen zwischen | sesemeseisie

Angebot und Nachfrage.

Increasing Subjective Odds of a Soft Landing
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Von diesem Standpunkt aus sollten Anleger in diesem Jahr in ihren Anlagestrategien deutlich

aktiver werden. Das heif3t konkret:

» Tatigen Sie Investitionen. Es ist noch nicht zu spat, sich der Anleihenparty anzuschlieBen. Wenn Sie immer
noch Bargeld oder Zahlungsmittelaquivalente statt Anleihen halten - die beliebte “I-Bill and Chill”-Strat-
egie von 2022 -, entgehen Thnen sowohl die taglichen Ertrdge mit hoheren Renditen bei Anleithen als auch

potentielle Kursgewinne, wenn die Renditen weiterhin sinken.

*  Verlangern Sie die Duration Ihres Portfolios. Falls die Duration des Portfolios in Richtung ultrakurzer
Laufzeiten tendiert und somit empfindlich auf Zinssdtze reagiert, sollten Sie eine Verlangerung der Port-
folio-Duration erwagen. Bei einer wirtschaftlichen Abschwiachung und fallenden Zinssatzen profitieren

Portfolios typischerweise von langerer Duration.

* Behalten Sie Kredite im Auge. Die Renditen kreditsensibler Investments wie Unternehmensanlethen und
verbrieften Schuldtiteln waren schon lange nicht mehr so hoch wie jetzt — dies bietet einkommensorienti-
erten Anlegern endlich Gelegenheit zum Wiederauffiillen ihrer Tanks. Dennoch sollten Kreditinvestoren
selektiv vorgehen und auf Liquiditdt achten: Unternehmen mit einem CCC-Rating sowie Schuldeninstru-
mente niedrigerer Bonitit sind am stirksten gefihrdet bei einem wirtschaftlichen Abschwung.

*  Bletben Sie ausgewogen. Sowohl Staatsanleihen als auch Corporates sollten in heutigen Portfolios berticksi-
chtigt werden. Effektive Strategien beinhalten die Verbindung von Staatsanleithen und anderen zinsabhén-
gigen Investments mit wachstumsorientierten Kreditinvestitionen in einem einzigen dynamisch verwalteten
Portfolio. Diese Art der Kopplung hilft auBerdem dabei, Risiken auBerhalb des Basisszenarios eines
schwachen Wachstums zu mindern - wie zum Beispiel das Auftreten einer extrem hohen Inflation oder

einen wirtschaftlichen Zusammenbruch.

*  Bletben Sie flexibel. Das Jahr, soviel ist schon jetzt abschbar, wird erheblichen Verdnderungen unterworfen
sein. Das ist fiir Anleithen-Investoren ebenso eine Herausforderung wie fiir Aktien-Anleger. Naturlich sind
Bonds geradezu pradestiniert dafiir, eher einen ldngeren Anlagehorizont zu haben. Aber ich gehe davon
aus, dass wir hier im Jahresverlauf auch noch erheblichen taktischen Bedarf bekommen. Aber so bleibt es

wenigstens spannend.

Carnival arbeitet weiter am Schuldenabbau

Kurz vor Jahresultimo hatte Carnival bei der Vorlage seiner Q4-Zahlen fiir das Fiskaljahr 2023 eine
positive Uberraschung abliefern kénnen. Denn die Kreuzfahrt-Linie meldete einen geringeren Verlust als
befiirchtet bei einem gleichzeitigen Rekordumsatz. So verlor das Unternehmen im Berichtsquartal 0,07 Dollar je

Aktie, was der niedrigste Quartalsverlust seit der Pand-
emie war. Die Analysten hatten im Konsens mit einem
Verlust von 0,13 Dollar gerechnet. Uber den Erwartun-
gen fiel auch der Umsatz mit 5,4 Mrd. Dollar im Quartal
und 21,6 Mrd. Dollar im Gesamtjahr aus. Die Analysten
hatten fiir das Quartal mit 5,3 Mrd. Dollar gerechnet.

Wichtig fiir die Anleihenseite: Carnival gelang es
im Berichtszeitraum ebenfalls, seine Verschuldung sig-
nifikant weiter abzubauen. Insgesamt konnten 4,6 Mrd.
Dollar abgebaut werden. Die Reederei beendete das
Geschaftsjahr mit einem Schuldenstand von knapp iber
30 Mrd. Dollar, was rund 3 Mrd. Dollar unter den ei-
genen Erwartungen lag. AuBBerdem verbesserte sich die
Liquiditatssituation und Carnival verbuchte zum Ende
des Jahres eine Liquiditat von 5,4 Mrd. Dollar.
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Natiirlich ist klar, dass dies noch lingst keine Entwarnung bedeu-
tet. Aber wenn man sich anschaut, dass es Carnival schaffte, von Ende Mai
mit einem damaligen Verhéltnis von Nettoverschuldung zum EBITDA vom
20,9-fachen inzwischen auf das 8,8-fache sich zu verbessern, wird deutlich,
dass hier auch das Risiko schrittweise abgebaut wird. Was allerdings nicht
heifit, dass es nicht noch weitere Herausforderungen gibt.

Carnival 2027

Das gilt insbesondere hinsichtlich des Kreditprofils fiir die Jahre
ISIN USP2121VAH70 2027 und 2028, wenn deutlich erhéhte Tilgungen bzw. Refinan-
WKN A281IW zierungen anstehen. Das sollte man sicherlich im Blick behalten.
Laufzeit 01.08.27 Aktuell bleibt Carnival auch aufgrund des immer noch erhohten Rendit-
Wahrung Dollar eniveaus weiterhin ein duBerst interessanter Wert. Hierbei priferiere ich
Coupon 9,88% eine bis 2027 laufende Anleihe, die mit derzeit rund 8,9% verzinst wird.
akt. K.urs 103,23% Die Anleihe notiert zwar tber pari. Allerdings werden die zu erwarten-
Rendite 8,99% den Kursverluste mit Blick auf das Laufzeitende durch die Zinszahlungen

Ausst. Vol 900 Mio.. Doll .. . . . .
psst. Volumen 10- Jorar mehr als iberkompensiert. Dieses Papier kommt entsprechend in das neue
Mindestanlage 2.000 Dollar
Musterdepot.

Royal Caribbean mit hoherer Guidance

Vom Kreditprofil inzwischen besser als Carnival
steht Wettbewerber Royal Caribbean da. D. h. im ™
Umkehrschluss, dass hier auch die Falligkeits-Renditen P
bei den ausstehenden Anleihen nicht ganz so iippig sind. ¥,
Dennoch sollte dieser Emittent mit in die Investment- o _,hlf J\f/\*“\ {"J
Planungen einbezogen werden. MV Lq'.rﬂ ;JJ

Bereits Ende Oktober hatte Royal Caribbean f
seine (Q3-Zahlen berichtet und dabei deutlich die [
Erwartungen ibertreffen kénnen. Entsprechend | |/ i
positiv sind auch die Erwartungen fir das Gesamtjahr | |
2023. Das Unternechmen selbst hatte fiir das inzwischen ||
abgeschlossene vierte Quartal eine Guidance von 1,05-
1,10 Dollar Gewinn je Aktie ausgegeben. Das lage nach
aktuellem  Stand
iber dem Markt-
konsens von nur 1,00 Dollar je Aktie. I'ir das Gesamtjahr hatte Royal Ca-
ribbean ebenfalls die Guidance deutlich angehoben von vormals 6,00-6,20
Dollar je Aktie auf 6,58-6,63 Dollar je Aktie. Der Konsens der Analysten
lag zum gleichen Zeitpunkt bei nur 6,12 Dollar je Aktie.

Wie sich das Unternehmen hat schlagen kénnen, werden wir
Royal Caribbean 2027 voraussichtlich am 1. Februar horen. Hier konnte es letztlich noch
mal eine positive Uberraschung geben, die sich auch positiv auf die

ISIN USV7780TAHES Anleihenseite auswirken konnte. Das Unternehmen selbst hatte deutliche
WKN A3KOWS Fortschritte beim Schuldenabbau machen kénnen. Gleichzeitig verbuchte
Laufzeit 15.07.27 man eine kraftige Steigerung beim operativen Gewinn, sodass unter dem
Wahrung Dollar Strich das Verhiltnis von Nettoverschuldung zum EBITDA inzwischen
Coupon >38% auf das 5,3-fache gefallen ist. Ende des zweiten Quartals lag die Ratio

0,
akt. K.urs 97,20% noch beim 7,3-fachen.
Rendite 6,37%

Ausst. Volumen 1 Mrd. Dollar

Vor diesem Hintergrund auch hier eine entsprechende Emp-
Mindestanlage 2.000 Dollar sru u P P

fehlung. Ich priferierte aktuell dabei eine bis 2027 laufende Anleihe mit
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einem Coupon von 5,375% und einer aktuellen Fahigkeitsrendite von 6,30%. Auch dieser Bond wird in das
neue Musterdepot aufgenommen.

Container-Reedereien meiden das Rote Meer

Auch bei den Container-Reedereien gibt es wieder deutliche Bewegung. Im vergangenen Jahr hatten
die entsprechende Unternehmen Jahr deutliche Umsatz- und Gewinneinbufen hinnehmen mdussen, was weni-
ger der Weltwirtschaft anzukreiden war. Vielmehr haben wir hier eine folgerichtige Normalisierung im Reede-
rei-Markt gesehen nach den geradezu Exzessen wahrend der Coronazeit mit Frachtraten von 14.000 Dollar pro
Container und mehr. Nachdem ab 2022 die Lieferketten zunehmend wieder Tritt fassten, zuvor allerdings auch
noch die Container-Kapazitaten zum Teil massiv ausgeweitet wurden, waren die Preisstiirze bei Frachtraten
mit zeitweise auf unter 1.000 Dollar je Standardcontainer nicht tiberraschend.

Doch in den letzten Wochen gab es hier ein deutliches Aufwiartsmomentum in den Frachtpreisen,
ausgelost durch die Entscheidung etlicher Reedereien, das Rote Meer vorerst zu meiden. Diese
Entscheidung kam, nachdem verstarkt Huthi-Rebellen vor der Kiiste des Jemen Schiffe beschossen oder sogar
versuchten, sie zu entfithren. Das Rote Meer ist ein neuralgisches Gebiet inshesondere flir die Touren von Asien
ins Mittelmeer bzw. nach Nordeuropa. Denn vom Roten Meer fahren die Containerschiffe durch den dgyp-
tischen Suezkanal ins Mittelmeer und dann weiter nach Nordeuropa.

Mit der Entscheidung von Reedereien wie
Merz oder Hapag Lloyd, das Rote Meer vor-
erst zu umfahren, ergeben sich lingere Fah-
rzeiten, da es nun um das sudafrikanische
Kap der Guten Hoffnung geht. Da dadurch 2Ll fl m R
Frachtkapazitiaten langer gebunden sind und auch
die Transportkosten generell steigen, haben sich
auch die Frachtraten zum Teil wieder explosion-
sartig nach oben entwickelt. Allein in dieser Woche
haben sich beispielsweise die Kosten fir Fahrten
zwischen Asien und Nordeuropa im Durchschnitt
auf iber 4.000 Dollar je Container mehr als ver-
doppelt, auf anderen Strecken werden inzwischen
wieder I'rachtraten von iiber 6.000 Dollar aufgerufen.

Fex11  CHINA/EAST ASIA TO NORTH EUROPE

Das generelle Problem dabei: Durch die linger gebundenen Transportkapazititen werden auch andere
Routen, die mit dem Roten Meer und dem Suezkanal nichts zu tun hat, dennoch betroffen. Denn es fehlen

wie gesagt Kapazititen und das verteuert generell den Transport. So gehen Analysten auch davon aus, dass

die Reedereien trotz hoherer Treibstoftkosten und ldngeren Fahrzeiten mit den héheren I'rachtraten deutlich
tiberkompensiert werden, was natiirlich die Hoffnung in den Markt triagt, dass nach den zum Teil massiv gefall-
enen Gewinnen im letzten Jahr hier wieder eine Trendumkehr gelingen.

Und damit bleiben auch die Anleihen von Container-Reedereien interessant. Denn mit héherem
Gewinn und héheren Cashflow stehen sie nattrlich auch gegentiber dem Anlethenmarkt besser dar.

Maersk und Hapag-Lloyd mit Potenzial

Bei A.P. Moller-Maersk lag der bisherigen Fokus auf einer bis 2025 laufenden Anleihe, die aktuell
mit 5,54 % verzinst wird. Hier bauen wir das Engagement weiter aus und nehmen einen bis 2029 laufenden
Dollar-Bond mit auf. Dieser wird mit 4,50% verzinst und rentiert aktuell auf Falligkeit mit 4,91 %. Aufgrund
des schnellen Kurs-Potenzials und der etwas héheren Rendite nehme ich die bis 2025 laufende Anleihe in das
neu aufgelegte Musterdepot auf.
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Maersk 2029

ISIN

WKN

Laufzeit
Wahrung
Coupon

akt. Kurs
Rendite

Ausst. Volumen
Mindestanlage

USKO479SAF58
A2R33D
20.06.29

Dollar

4,50%

98,00%

4,98%

500 Mio. Dollar
2.000 Dollar

Hapag-Lloyd 2028

ISIN XS$2326548562
WKN A3H3J5
Laufzeit 15.04.28
Wahrung Euro
Coupon 2,50%
akt. Kurs 93,81%
Rendite 4,13%
Ausst. Volumen 300 Mio. Euro
Mindestanlage 100.000

Ebenfalls ein Kauf bleibt der
bis 2028 laufenden Bond von
Hapag Lloyd. Der Kurs der Anlei-
he hatte in den vergangenen Wochen
eine deutliche Erholungstendenz
einschlagen konnen, was auf den
ersten Blick sicherlich verwunderte.
SchlieBlich hatte Hapag Lloyd bei
den Ergebnissen zum dritten Quar-
tal einen Riickgang des operativen
Gewinns um satte 96% auf nur noch
rund 200 Mio. Euro melden miissen.
Aber nachdem es schon eine gewisse
Bodenbildung bei den Preisen in den
vergangenen Monaten gegeben hatte
und erst recht jetzt unter den neuen
Voraussetzungen, ist wohl davon

auszugehen, dass es fiir das vierte
Quartal eine positive Gewinniiberraschung geben kénnte und auch der Ausblick auf 2024 etwas besser ausfallt
als bislang erwartet. Aufgrund der Mindeststiickelung von 100.000 Euro bleibt diese Anleihe allerdings bei
unserem Depot aullen vor.

Tech-Bonds als Alternative den Aktien?

Zum Jahresbeginn treibt die Bérsianer auch die Frage um, welche Werte die Miarkte in diesem
Jahr besonders beeinflussen kéonnten. Dabei fillt der Blick automatisch auf die sogenannten ,,Glorreichen
Sieben (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta und Tesla), die im vergangenen Jahr einen wes-
entlichen Beitrag fiir Marktperformance lieferten. Allein im S&P 500 standen diese sieben Aktien fiir rund zwet
Drittel der Performance. Nun geht die Diskussion los, ob hier denn noch weiteres Aufwértspotenzial besteht
oder ob diese Werte im Laufe des Jahres auf der Stelle treten werden und der Markt dafiir mehr in die Breite
gehen kann.

Ich wiirde an dieser Stelle sicherlich nicht ausschlieBen, dass diese sieben Werte und vielleicht
noch eine Handvoll weiterer erneut dominierend sein werden. Aber aus Sicht eines ausgewogenen, aber
auch Chancen nutzenden Depots ist es sicherlich interessant, hier eine gewisse Mindestrendite anzupeilen. Und
das kann man mittlerweile auch sehr gut mit entsprechenden Anleihen dieser Unternehmen. Die ausstehenden
Bonds spiclen zwar bislang kaum eine gréfere Rolle in den Marktkommentaren, aber sie sind fiir etliche dieser
Werte vorhanden und bieten auch attraktive Renditeniveaus. Sollten die Aktien in diesem Jahr cher schwécher
performen, kénnte es auch durchaus sein, dass hier Anlagegelder sich auch im Bond-Bereich umschauen. Vor
diesem Hintergrund eine erste Empfehlung zu dem Halbleiterhersteller und KI-Uberflieger NVIDIA.

NVIDIA: Starke Cashflow-Prognose

Nvidia konnte in den letzten anderthalb Jahren von der generativen kiinstlichen Intelligenz profi-
tieren, da die Nachfrage nach ihren Prozessoren stark gestiegen ist. Analysten wie von der Bank of
America prognostizieren, dass sich dieser positive Trend fortsetzen wird. Besonders interessant fiir unsere Zwecke
die Prognose, dass das Unternehmen im Jahr 2024 und 2025 einen zusatzlichen freien Cashflow von etwa 100
Mrd. Dollar erwirtschaften konnte. Dieser wiirde vorrangig zur Steigerung der Rendite fiir Aktionére sowie fiir
organisches und anorganisches Wachstum verwendet werden kénnen, einschlieBlich méglicher Ubernahmen.

Aber natiirlich ist dies auch interessant fiir die Fremdkapitalseite. Was die wenigsten wissen: Nvidia hat
auch mehrere Bonds ausstchend mit (Rest-)Laufzeiten von 2024 bis 2060. Vor dem Hintergrund der fundamen-
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talen Starke hat Nvidia auch ein sehr robustes Rating
von A+ (Standard & Poor’s) vorzuweisen. So liegt denn
auch die Durchschnittsrendite der Emissionen derzeit /1 A MA
bei rund 4,70%. Hinsichtlich des weiteren Kreditprofils \ [ Wi,
weist Nvidia mit einer Ratio von Total-Verschuldung zu |} | Hiu' y
EBITDA mit nur dem 0,4-fachen und einer Zinsdeck- L]
ung (EBITDA) von rund dem 85-fachen erstklassige W AV /
Daten auf. v |

Operativ konnte es in Zukunft dabei interes- | ﬂl' i
sant werden, ob NVIDIA es schafft, auch ein \p{ | |
wiederkehrendes Ertragsprofil umzusetzen, mit M
dem der Vorsprung beim Thema KI weiter ge- v
halten oder sogar ausgebaut werden kann. Aktu-
ell setzt NVIDIA im Bereich Software/Abonnements
nur etwa 1 Mrd. Dollar bzw. 2% seines Umsatzes um.
Hier konnte ein zukiinftiger Schwerpunkt fiir Ubernahmen liegen, um die KI-Kernsuite auf ein Umsatzvolu-
men von mindestens mehr als 5 Mrd. Dollar auszubauen. Allerdings diirfte
NVIDIA auch im Hardwarebereich weiterhin nach Akquisitionen schauen.
Bekanntlich war der Versuch, den Chipdesigner Arm Holdings von Soft-
bank fiir 40 Mrd. Dollar zu ibernehmen, an regulatorischen Bedenken
gescheitert. NVIDIA kénnte hier in Zukunft kleinere Slots anpeilen und
sich beispielsweise im Speicherbereich verstarken, um eine héhere vertikale
Konzentration zu erreichen.

NVIDIA 2040 Vor diesem Hintergrund sehe ich bei den NVIDIA-Bonds sehr
gute Perspektiven, zumal diese kurstechnisch bislang eher ein
Schattendasein fristeten und zum Teil deutlich unter pari no-
tieren. Was nicht ganz so iiberraschend auch deshalb ist, weil NVIDIA
natirlich aus seiner starken Bewertung heraus bei den Coupons cher
iberschaubar war. Aber: Die NVIDIA-Bonds kénnten hier eine gewisse
Absicherung iiber eine negative Korrelation gegentiber den Aktien bilden.
Bei meiner Auswahl gehe ich ausnahmsweise auch mal auf eine deutlich
langere Laufzeit mit einer 3,5%-Anleihe mit Laufzeit bis 2040 und einer
aktuellen Fahigkeitsrendite von rund 4,90%. Dieser Bonds wird ebenfalls
in das Musterdepot aufgenommen.

ISIN US67066GAG91
WKN A28VHG
Laufzeit 01.04.40
Wahrung Dollar
Coupon 3,50%
akt. Kurs 85,03%
Rendite 4,90%
Ausst. Volumen 1 Mrd. Dollar
Mindestanlage 2.000 Dollar

ETFs als Sonder-Spekulationen und Basisinvestments

Geht es um einen ganzheitlichen Ansatz im festverzinslichen Bereich, sollten Sie als Anleger auch
das Thema ETFs nicht aus dem Blick verlieren. Borsennotierte Fonds, so nur ganz kurz skizziert, kon-
nen verschiedene Anlage-Bedurfnisse erfiillen. Zum einen sind sie in der Regel relativ kostengiinstig sowohl
beim Erwerb als auch im regelmafigen Unterhalt. Aufgrund ihrer Anlagestrukturen sind sie auch ein geeigne-
tes Instrument, um als Basis eine entsprechende Risikostreuung zu erreichen. Und nattrlich gilt auch darauf
aufbauend, dass mit ETFs Spezialsituationen zum Teil umfangreicher genutzt werden kénnen als es bei Einzel-
investitionen moglich ist. Vor diesem Hintergrund sehe ich es als sinnvoll an, eine Kombination aus Einzelposi-
tionen und ETF-Spezialitidten zu bilden, die ich auch im neuen Musterdepot abbilden werde. Dazu gleich zwei
Empfehlungen:

Ich halte dabei an der schon bekannten Strategie fest, vor dem Hintergrund der derzeitigen Zins-
Entwicklungen eher mittlere Laufzeiten iiberzugewichten. Mit Blick auf die erwartete Wende wieder
hin zu fallenden Zinsen in diesem Jahr kdnnen wir zwar in den Laufzeiten bei entsprechenden Angeboten
schrittweise in die Verlangerung gehen. Aktuell bleibt es allerdings weiterhin bei iiberwiegenden Ziel-Falligkeit-
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en zwischen 2026 und 2028. Und das bringt mich erneut auch auf eine Neuerung, die seit einigen Monaten im
Markt fir Furore sorgt.

iBonds: Neuer Laufzeit-Ansatz

Selbst ein Unternehmen wie Blackrock mit seiner Marke iShares muss stets nach Moglichkeiten
suchen, sich von der Konkurrenz abzuheben. Daher wurde im vergangenen Jahr eine neue Gruppe von
Finanzinstrumenten eingefiihrt, die versucht, Eigenschaften von Anlethen und ETF's zu kombinieren. Die Rede
ist hierbei von den sogenannten iBonds.

Bei den iBonds handelt es sich einfach beschrieben um ETFs, die in Anleihen investieren — auf
den ersten Blick nichts Neues. Was diese jedoch besonders macht: Wahrend herkémmliche Anleihen-
ETFs in ein vordefiniertes Laufzeit-Spektrum investieren, haben die iBonds einen festgelegten Falligkeitsze-
itpunkt dhnlich einer normalen Anleihe. Das Angebotsspektrum reicht bei iShares mittlerweile bis ins Jahr

2033.

Insbesondere fiir Kleinanleger kénnte dies eine attraktive Alternative darstellen, wenn sie vom
verbesserten Umfeld im Bereich der Anleihen profitieren méchten. Denn private Investoren stehen
immer noch vor zwei wesentlichen Problemen: Zum einen sind hohe Mindeststiickelungen tblich. Es gibt
leider immer noch viel zu wenige Bonds mit niedriger Stiickelung; die meisten werden ab einem Wert von
50.000 Euro oder sogar mehr gehandelt.

Dariiber hinaus erméglichen viele Handelsplattformen und Banken Privatanlegern aufgrund
strengerer Regulierungen der BaFin seit einigen Jahren nicht mehr, in Anleihen zu investieren.
Insbesondere auslandische Anleihen sind fiir Privatanleger oft schwer zugénglich, da die erforderlichen Basisin-
formationen fehlen.

Die iBonds umgehen diese regulatorischen Hiirden durch ihre Konstruktion als ETFs und er-
lauben es den Investoren somit, ihr Portfolio besser zu diversifizieren und gezielter anzulegen.
Abgesehen davon bieten ETFs in der Regel eine hohere Handelsliquiditit im Vergleich zu einzelnen Anlei-
hen. Besonders bei den iBonds kommen noch die vergleichsweise niedrigen jahrlichen Kosten hinzu. Die
Gesamtkostenquote liegt derzeit im Durchschnitt bei 0,12 % pro Jahr.

Vor diesem Hintergrund nehme ich zwei iBonds in das neue Musterdepot als Basisinvestments
auf. Dabei wihle ich wegen der Thematik des passiven Einkommens zwei ausschiittende ETTs in Dollar
und Euro mit einer Laufzeit von jeweils bis 2028. Im Folgenden die Ubersicht des derzeitigen Angebotes mit
entsprechender Markierung der beiden Empfehlungen.

Name des Fonds ISIN Wéahrung Ertragsverwendung Eckdaten
Auflagedatum TER AUM (Mio.)
iShares iBonds Dec 2025 Term $ Treasury UCITS ETF  IEOOOU99N3V1 usD thesaurierend 06.5ep.2023 0,10 20,32
iShares iBonds Dec 2025 Term $ Corp UCITS ETF IE0O000X2DXK3 usb thesaurierend 06.Sep.2023 0,12 150,03
iShares iBonds Dec 2025 Term € Corp UCITS ETF IEOOONXQKHU1 EUR ausschuttend 20.Nov.2023 0,12 148,49
iShares iBonds Dec 2025 Term € Corp UCITS ETF IEOOOGUOATN7 EUR thesaurierend 06.5ep.2023 0,12 148,49
iShares iBonds Dec 2027 Term € Corp UCITS ETF IE000ZOI80OKS5 EUR thesaurierend 06.Sep.2023 0,12 165,64
iShares iBonds Dec 2027 Term € Corp UCITS ETF IEOOOH5X52W8 EUR ausschittend 20.Nov.2023 0,12 165,64
iShares iBonds Dec 2027 Term $ Corp UCITS ETF IE000I1D7D10 usb thesaurierend 06.Sep.2023 0,12 50,58
iShares iBonds Dec 2028 Term € Corp UCITS ETF IEOO08UEVOEO EUR thesaurierend 05.5ep.2023 0,12 559,73
iShares iBonds Dec 2026 Term € Corp UCITS ETF IEOOOWAG6L436 EUR thesaurierend 05.Sep.2023 0,12 474,70
iShares iBonds Dec 2026 Term $ Corp UCITS ETF IEOOOBWITBP9 usb thesaurierend 09.Aug.2023 0,12 134,15
iShares iBonds Dec 2026 Term $ Corp UCITS ETF IEOO007UPSEA3 usD ausschuttend 09.Aug.2023 0,12 134,15
iShares iBonds Dec 2026 Term € Corp UCITS ETF IEO00SI1Z)2B2 EUR ausschittend 09.Aug.2023 0,12 474,70
iShares iBonds Dec 2028 Term € Corp UCITS ETF IE000264WWYO0 EUR ausschittend 09.Aug.2023 0,12 559,73
iShares iBonds Dec 2028 Term $ Corp UCITS ETF IEOOOOVITHT2 usD ausschuttend 09.Aug.2023 0,12 190,44

iShares iBonds Dec 2028 Term $ Corp UCITS ETF IEO000UJ3480 usD thesaurierend 09.Aug.2023 0,12 190,44
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Fallen Angels: Riskant, aber ertragreich

Ein zweites Anlagethema, das sich sehr gut auch mit einem ETF umsetzen liasst, sind die soge-
nannten Fallen Angels. Zusammengefasst versteht man unter diesem Begriff Unternechmensanleihen, die
zum Zeitpunkt ihrer Emission einen Investmentgrade erhalten hatten, dann allerdings durch verschiedene
Grinde, sei es operative Riickschlage oder strategische Fehlentscheidungen, massiv an Bonitit verloren haben,
was sich in den entsprechenden Anleihenkursen auch widergespiegelt hat.

Das Spannende bei den Fallen Angels ist dann aber, wenn diese
Unternehmen bzw. die Bonds in eine neue Wachstumsphase
eintreten, weil die vorangegangenen Probleme beseitigt oder
zumindest effektiv angegangen wurden und werden. In der Regel
begleiten auch die Ratingagenturen dies dann mit wieder freundlicheren
Einschéatzungen und besonders spannend wird es dann, wenn es solchen
Emittenten gelingt, wieder aus dem Non-Investmentgrade in den Invest-
iShares Fallen Angels ETF mentgrade zu springen.

BIN IE00BYM31M36 Aus der Thematik heraus erschlieB8t sich, dass wir es hier mit
einem deutlich héheren Risikoprofil zu tun haben. Deshalb ist
Risikostreuung auch hier besonders wichtig. Das ldsst sich beispielsweise

WKN A2AFCX
akt. Kurs 4,79 Euro

Fondswahrung Dollar

Auflagedatum 21.06.16 durch den Fall- ______ _ e -

G/V 1 Monat 08s% [ cn Angels High A

G/V seit Auflegung 53,74% Yield Corpo- [ ‘1

Fonds-Volumen 368 Mio. Euro rate Bond ETF |r

Ifd. Kosten 0,50% p.a. (ISIN / WKN: | '
IEOOBYM31M36 "L'. ﬂf‘ [ M'
/ A2AFCX; Kurs: | i A A ﬁ. N -

4,79 Euro — Xetra) umsetzen. Dieser ETF hat mit rund ||| '~W| “||,' |[ |||“| | A' I \‘r‘ﬁll { ;

368 Mio. Euro eine recht verntnftige GréBe und inves-
tiert in derzeit knapp 280 Positionen. Die drei Topposi- / |
tionen gehen an Newell Brands, Vodafone und NGG Fi- z Mulﬂ"‘ﬁl,' '|L|".
nance. Hierbei handelt es sich um einen ausschiittenden
ETE, der eine aktuelle Ausschiittungsrendite von 5,32%
ausweist. Die Gesamtkostenquote betragt dabei 0,50%
per annum. Auch diesen ETF nehme ich als Basis-In-
vestment in das Musterdepot auf.
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