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Welche Investments trotz

Borsen-Crash zulegen konnten

Die [ 1'15€

Staatsanleihen, Festgeld, Pharma- und Fastfood-Werte im
Plus. Unter den Geldanlagen sind Krisengewinner stirker
gefragt denn je. GEWINN zeigt, welche davon auch im
gegenwdrtigen Umffeld noch attraktive Renditen erzielen.

VON MICHAEL KORDOVSKY

(> uch wenn sich der Borsen-
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himmel wieder aufhellen
sollte. In einem Marktum-
feld, in dem Experten im-
mer noch vor der groften Wirt-
schaftskrise seit den 30er-Jahren war-
nenund die wirtschaftsliberalen USA
die beiden groBten Hypothekenban-
ken Fannie Mae und Freddie Mac
retten, die Traditionsbank Lehman

Brothers pleitegeht und der Versi-
cherer AIG wankt, fliichten Privatan-
leger in sichere Héfen wie US- oder
Euro-Staatsanleihen oder Festgeld.

GEWINN recherchierte, mit
welchen krisenfesten Investments
man nichtin den Sog der Borsentur-
bulenzen gezogen wurde und womit
sich weiterhin attraktive Renditen
erzielen lassen.

&4 Illustration: GEWINN
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3,9 Prozent Bundesanleihe 05-20/1/144A

(ISIN: AT0000386115)

Die Osterreichische
Staatsanleihe (li.) mit
Restlaufzeit von 11,9
Jahren gewann binnen
zwei Monaten etwa
fiinf Prozent an Wert

Der iBoxx-Euro-Inflati-
on-Linked-TR-Index-
ETF (re.) investiert in

europaische, inflations-
geschiitzte Anleihen
und tat gut daran

Quelle: Thomson Datastream

Inflationsgeschiitzte Anleihen
mit gesicherter Realrendite

Deutsche Bundesrepublik
Inflation Linked Bond 15-Apr-16
(ISIN: DE0001030500)
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Investments in inflationsgeschiitzte
Anleihen wie diese zahlten sich aus

och groBere Kursgewinne brach-

ten weltweit inflationsgeschiitzte
Staatsanleihen, die tiber gute Bonita-
ten (mindestens BBB— nach S&P) ver-
fugten. Der Markit-iBoxx-Global-Infla-
tion-Linked-Index stieg in den vergan-
genen zwolf Monaten (Stichtag: 22.
August) um 13,36 Prozent. Diese
Benchmark fiir die Wertentwicklung
internationaler Depots inflationsge-
schitzter Anleihen deckt die Markte
USA, Kanada, UK, Frankreich,
Deutschland, Griechenland, Italien,
Schweden, Japan und Korea ab.
Europa ist mit 55 Prozent und Nord-
amerika mit 40 Prozent gewichtet. Der
Index enthélt nur Staatsanleihen bzw.
Emissionen von quasi-staatlichen Or-
ganisationen. Die Papiere miissen
uber eine gute Bonitat (Investment-
grade-Status) und eine Laufzeit von
iiber einem Jahr verfiigen.
Wer aus diesem Index nur in den euro-
paischen Teil investieren mochte, kann
Wahrungsrisken ausschalten und ver-
figt in einem Umfeld hoherer Inflati-
onsraten Uber ein giinstiges Chancen-

Risiko-Verhaltnis. Ein derartiges In-
vestment kann iber den iBoxx-Euro-
Inflation-Linked-TR-Index-ETF der
Deutschen Bank (ISIN:
LU0290358224) erfolgen. Zwischen
dem 8. Juni 2007 und dem 5. Septem-
ber 2008 stieg der Wert des Fonds um
9,2 bzw. um 7,4 Prozent p. a.

Auch unter den klassischen Fonds, die
in Osterreich zugelassen sind, gibt es
bereits mehrere Alternativen, die in in-
flationsgeschiitzte Anleihen investie-
ren. In den vergangenen zwolf Mona-
ten mit einer Performance von 5,95
Prozent (Stichtag: 4. September) und
einer Volatilitat von nur 5,3 Prozent
ein glinstiges Chancen-Risiko-Ver-
haltnis zeigte der Dexia Bonds Euro
Inflation Linked N (ISIN:
LU0165521609). Im gleichen Zeitraum
mit einem Plus von 6,28 Prozent bei
einer Schwankungsbreite von 5,51
Prozent ahnlich gut schnitt der Parvest
Euro Inflation Linked Bond P (ISIN:
LU0190305630) ab, der 82,6 Prozent
seines Volumens auf franzdsische
Staatsanleihen setzt.

Wer hingegen lieber direkt in inflati-
onsgeschiitzte Anleihen investieren
will, wird vor allem in franzdsischen
und deutschen Papieren wie dem Re-
public of France Inflation Linked Bond
25-Jul-29 (ISIN: FR0000186413) oder
dem Deutsche Bundesrepublik Inflati-
on Linked Bond (siehe Chart) fiindig.
Letzterer weist eine aktuelle Kupon-
Realrendite von 1,575 Prozent auf
und zeigt charttechnische Ausbruchs-
tendenzen.
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(ISIN: LU0290358224)

© Staatsanleihen mit erstklassiger

Bonitat

HeiB3 begehrtist alles, was wertbestén-
digund kalkulierbarist: Festgeldveran-
lagungen in Euro oder Hochzinswih-
rungen sind angesagt. Hoch im Kurs
stehen langlaufende US-Treasuries und
europdische Staatsanleihen. Das zeigt
die Entwicklung des Euro-Bund-Futu-
res, einer ,synthetischen“ deutschen
Bundesanleihe mit einem Kupon von
sechs Prozent und einer Laufzeit von
zehn Jahren. Das Papier stieg in den
letzten drei Monaten (6. Junibis 5. Sep-
tember 2008) um 3,2 Prozent auf 115,28
Punkte. Charttechnisch ist der Weg
noch frei bis 118 Punkte.

Noch groBer war das Kursplus in
Bundesanleihen mit Laufzeiten von
iiber zehn Jahren. Mit einer Restlaufzeit
von 19,87 Jahren stieg die deutsche Bun-
desanleihe von 1998 (ISIN: DE000
1135085) binnen weniger Wochen um
rund fiinf Prozent und war am 5. Sep-
tember 2008 mit einer Rendite von 4,55
Prozent noch immer giinstig.

Wenn man bedenkt, dass die USA
Europa im Konjunkturzyklus voraus
sind und somitbis Jahresende die Wahr-
scheinlichkeit einer Zinssenkung durch
die EZB wichst, sollten Osterreichische
und deutsche Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von tiber zwolf Jahren kurzfris-
tig tibergewichtet werden. So gewann
die osterreichische 3,9-Prozent-Bun-
desanleihe 05-20/1/144A (ISIN:
AT0000386115) binnen zwei Monaten
etwa fiinf Prozentan Wert. GEWINN-
Tipp: Um spesensparend und effizient
von der Flucht in deutsche oder 6ster-
reichische Staatsanleihen zu profitieren,
sollten Privatanleger maximal aufzwei
verschiedene Papiere setzen. Aufgrund
des starken Gleichlaufs bei steigenden
und sinkenden Zinsen bzw. Umlauf-
renditen ist ohnehin kaum ein Diver-
sifikationseffekt erzielbar.

GEWINN 10/08

Quelle: Thomson Datastream
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Annaly Capital Management
(ISIN: US0357104092)
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»Die Inflation ist weltweit zu hoch

EZB-CHEF JEAN-CLAUDE TRICHET SORGT SICH
UBER DEN ,,ABNORMAL HOHEN” PREISAUFTRIEB -
SOMIT KEIN SPIELRAUM FUR ZINSSENKUNGEN!

© Abgesicherte Hypothekenanleihen

Mit der Ubernahme von Fannie Mae
und Freddie Mac garantiert der US-
Finanzminister Henry Paulson die
Riickzahlung der von den beiden Ins-
tituten emittierten und garantierten An-
leihen. Das kénnte Mortgage-Bonds
(Hypothekenanleihen) nun neue Im-
pulse verleihen. Mit den hoheren Hy-
pothekenzinsen lieB3 sich schonim gan-
zen laufenden Jahr gutes Geld verdie-
nen. Entgegen kam dabeinoch der fes-
te US-Dollar. Somit verzeichnet bei-
spielsweise der vorwiegend in abgesi-
cherte Ginnie-Mae-Anleihen investie-
rende ESPA Bond Mortgage T (ISIN:
AT0000700794) im laufenden Jahr ein
Plusvon 4,35 Prozent (Stichtag: 8. Sep-
tember). Ahnliches gilt auch fiir den
Allianz Invest PIMCO Mortgage T
(ISIN: AT0000675467), derin den ver-
gangenen zwOlf Monaten bei einer Vo-
latilitit von 5,7 Prozent eine Perfor-
mance von 8,2 Prozent erzielte. Per-
formance-Driver ist dabei der durch
die Riicklosung von Carry Trades (Zins-
differenzgeschéften zwischen US-Dol-
lar und hoher verzinsten Wiahrungen)
erstarkende US-Dollar.

Doch Zinsgeschifte lassen sich
auch ohne groBere Wihrungsrisken
realisieren. Dashat Annaly Capital Ma-
nagement (ISIN: US0357104092) er-
folgreich vorexerziert. Die Gesellschaft
niitzt das niedrige Kreditzinsniveau
von knapp iiber zwei Prozent und in-
vestiert dieses Geld in Anleihen von
Freddie Mac und Fannie Mae, deren
Renditen sich einem Niveau von fiinf
Prozentannihern. Annaly arbeitet da-
bei mit dem siebenfachen Eigenkapi-
tal, woraus in den vergangenen vier
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Die US-Firma Annaly
niitzte niedrige Kredit-
zinsen im Ausland und
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Quartalen eine Eigenkapitalrendite
von 15,6 Prozent resultierte. Die Divi-
dendenrendite sollte im kommenden
Jahr auf iiber 14 Prozent ansteigen
(10,60 Prozent gleitende Zwolf-Monats-
Dividendenrendite). Die Annaly-Aktie
hatnoch Aufholpotenzial: Der Wertzu-
wachs lag in den letzten 52 Wochen
beilediglich 2,3 Prozent, per 8. Septem-
ber 2008 waren auch klare charttech-
nische Ausbruchstendenzen an der
New Yorker Borse erkennbar.

Hochzinsfestgeld

Hochzinswihrungen wie Tiirkische Li-
ra, Siidafrikanischer Rand oder Neusee-
land-Dollar haben soihre Tiicken, doch
dafiir werfen Festgelder in diesen Wéh-
rungen Renditen ab, von denen auf
dem Euro-Geldmarkt niemand zu trau-

Hohe Zinsen

fiir exotisches Festgeld
30Tage 90Tage
11,25% 11,40%
735% 7,40%
16,25% 16,25%

Sudafrik. Rand:
Neuseeland-Dollar:
Turkische Lira:

Konditionen Sydbank

ABNAMRO Zinszertifikat Tiirkische Lira Open-
end-Zins-Zertifikat (EUR/TRY) (ISIN: DE0009187229)
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men wagt. Bewegen sich die Wechsel-
kurse noch in die richtige Richtung,
dann verdient man doppelt. Das war
zuletzt bei der Tiirkischen Lira und
dem Siidafrikanischen Rand der Fall.

Wer mindestens 10.000 Euro ein
Jahrlang in Tiirkischer Lira veranlagt,
erhilt bei der DenizBank 15 Prozent
Zinsen. Allerdings fallen Spesen von ei-
nem Prozentan. Ab einer Veranlagung
von 10.000 Euro werden fiir tiglich fdl-
liges Geld 13 Prozent p. a. geboten,
wihrend fiir Ein- und Drei-Monats-
TRY-Festgeld 14 Prozent p. a. bezahlt
werden. (Angebote wurden am 26.
August 2008 eingeholt.)

Mit 25.000 Euro etwas hoher ist
der Mindesteinsatz fiir Hochzinskon-
ten bei der deutschen Niederlassung
der dénischen Sydbank. Dafiir lockt
sie mit stolzen Zinsen (siehe Kasten).
Diese Konditionen sollten als Richt-
werte fiir Verhandlungen mit heimi-
schen Banken herangezogen werden.
Wer nicht gerne um Zinsen feilscht,
kann in Hochzinszertifikate investie-
ren, etwain dasvon ABN AMRO emit-
tierte Tiirkische-Lira-Open-end-Zins-
zertifikat (ISIN: DE0009187229). Eine
Zertifikatsverzinsung von 13,75 Pro-
zent und Performance von 90,83 Pro-
zent bzw. 14,1 Prozent p. a. zwischen
dem 16. Oktober 2003 und dem 8. Sep-
tember 2008 sprechen fiir ein langfris-
tiges Investment.

Offene Immobilienfonds

Wihrend Immobilienaktien von der
Krise arg gebeutelt wurden, waren of-
fene Immobilienfonds, deren Wert sich
am tatsichlichen NAV (Net Asset
Value) orientierte, wie ein Fels in der
Brandung. In diese Kategorie fillt bei-
spielsweise der CS Euroreal (ISIN:
DE0009805002), der mit 37,5 Prozent
des Portfolios in deutschen, 17,8 Prozent
in britischen, 15,9 Prozent in franzosi-
schenund 11,0 Prozent in niederlandi-
schen Immobilien investiert ist. 65,9

GEWINN 10/08

Quelle: Thomson Datastream
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CS Euroreal
(ISIN: DE0009805002)
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Nicht alle Immo-Investments hat es zerbroselt:
Stabil ist der offene Immo-Fonds CS Euroreal

Prozent der Objekte sind dabei nicht
dlter als sechs Jahre. Die Wertentwick-
lung verladuft zufriedenstellend und be-
ruhigend. Seit September 2000 gab es
keinen einzigen Monat mit negativer
Entwicklung. Die einzelnen Jahresren-
diten von 2001 bis 2007 bewegten sich

Quelle: Thomson Datastream

in einer GréBenordnung von 3,56 bis
5,82 Prozent. Im laufenden Jahr liegt
der Wertzuwachs bereits bei 3,37 Pro-
zent (Stichtag: 5. September).

Erfolg mit franzosischen Immobilien

Mit einer Leerstandsquote von ledig-
lich 0,5 Prozent ein hohes Maf3 an Sta-
bilitdt zeigt auch der AXA Immoselect
(ISIN: DE0009846451), der ebenfalls
seit Vorliegen der Daten (Juli 2002)
jeden Monatim griinen Bereich been-
dete. Im laufenden Jahr betrdgt der
Wertzuwachs 2,9 Prozent und in den
vergangenen fiinf Jahren wurde ein
Plus von insgesamt 26 Prozent erzielt.
32,2 Prozent des Portfolios fallen da-
bei auf franzosische Immobilien.
Deutschland und die Niederlande wur-
den jeweils mit 22,6 bzw. 14,1 Prozent
gewichtet.

Defensive Aktien mit aktiven Chancen
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Johnson&Johnson
(ISIN: US4781601046)

Anheuser Busch
(ISIN: US0352291035)
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(ISIN: US7170811035)

45

40

35

30

25

Quellen: Thomson Datastream

Dollar Tree
(ISIN: US2567461080)

Pfizer

s gibt defensive Aktiengruppen

wie die Bereiche Fastfood und
Pharma, die sich eine Zeit lang gegen
den schwachen Markttrend stemmen
konnen. Doch kommt es zu Panikreak-
tionen an den Aktienmarkten, dann
erwischt es alle Segmente, weshalb
maximal zehn Prozent des Portfolios
in Aktien investiert werden sollten.
Vorsichtige Anleger sollten in schlech-
ten Zeiten besser die Finger von Ak-
tien lassen.
Per 8. September im laufenden Jahr
unter den defensiven Siegern waren
Brauereititel mit einem durchschnitt-
lichen Wertzuwachs von 23,8 Prozent,
gefolgt von Biotech-Werten mit ei-
nem Plus von 22,1 Prozent. Die US-
Brauerei Anheuser Busch konnte in
den vergangenen 52 Wochen 36,8
Prozent gewinnen. Auch revidierten
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viele Analysten die Gewinnprognosen
fiir den Brautitel nach oben. Im Phar-
ma-Bereich lohnt sich ein Blick auf
Johnson&Johnson und Pfizer, die mit
flir 2009 geschatzten KGVs von 15,3
bzw. 7,6 fundamental unterbewertet
sind.

Defensiv interessant erscheinen noch
der Biotech-Gigant Amgen und der
Billigst-Discounter Dollar Tree, der Bil-
ligwaren um einen US-Dollar sowie
glinstige Tiefkiihlkost vertreibt — ein
wachsendes Geschaft in Zeiten stei-
gender Armut und Arbeitslosigkeit.
Die Aktie legte heuer bereits 56,6
Prozent zu (Stichtag 8. September).
Trotzdem ist der Titel mit einem ge-
schatzten KGV 09 von 15,3 nicht
liberbewertet, denn die Ladenkette
wartet jahrlich mit zweistelligen
Gewinnzuwachsen auf.

Veritas A2A Defensiv
(ISIN: DE0005561666)
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Dieser Anleihen orientierte Fonds legte in den
letzten drei Jahren um 7,6 Prozent zu

Vermdgensverwaltung
mit aktiver Risikosteuerung

Das praktizierte Risikomanagement
von Fondsmanagern beschrinkt sich
hiufig auf das Vermeiden von illiqui-
den Titeln, das Setzen von Stopps, die
oft intuitiv festgesetzt werden,
und/oder einer nachtriglichen Reak-
tion auf Kursverluste. Der genaue
» Value-at-Risk“, also jene Summe, die
man beispielsweise innerhalb von zehn
Tagen oder einem Monat (bei 99-pro-
zentiger Wahrscheinlichkeit) maximal
verlieren kann, behilt nicht jeder
Fondsmanager im Auge. Noch weni-
ger Manager definieren, je nach vor-
herrschender Marktsituation, den ma-
ximalen Value-at-Risk und halten sich
dabei strikt an die Risikovorgaben.
Anleger, die in professionell gemanag-
te Vermogensverwaltungsfondsinves-
tieren, die zumindest die Anlageklas-
sen Anleihen plus Geldmarkt und Ak-
tien abdecken, miissen sich in der Re-
gel tiber Markt-Timing-Entscheidun-
gen keine Sorgen machen. In schlech-
ten Zeiten wird ndmlich defensiv ver-
anlagt, wihrend zu Beginn besserer
Zeiten wieder schnell auf positive Sig-
nale an den Aktienmérkten reagiert
wird. In diese Kategorie fillt der An-
leihen orientierte (maximale Aktien-
quote von 20 Prozent) Veritas A2A De-
fensiv (ISIN: DE0005561666), der in
den vergangenen drei Jahren bei einem
Wertzuwachs von 7,6 Prozent die Vo-
latilitdt auf 2,24 Prozent beschrinkte.
Etwas flexibler ist der Multi-Asset-ori-
entierte marktneutrale Supernova Ver-
mogensverwaltungsfonds  (ISIN:
AT0000495593), der per 4. September
2008 seit Auflegung am 1. Juni 2005
eine durchschnittliche Jahresperfor-
mance von 8,15 Prozent erzielte und
aktuell bei einem Ein-Monats-Value-
at-Risk von 1,70 Prozentlediglich 13,50
Prozent des Risikos eines reinen Ak-
tiendepots aufweist.

GEWINN 10/08

Quelle: Thomson Datastream

G)


tobias



