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Staatsanleihen: Scheinsicherheit ade
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Frank Laufenburg, Head of Core Euro
Fixed Income

Investoren haben sich am Rentenmarkt
lange in einer Scheinsicherheit einge-
richtet und wohl gefiihlt. Industrialisierte
Lander galten lange Zeit als sichere
Schuldner. Mitgliedslander der Eurozone
waren geradezu ,unausfallbar, so dass
Banken Anleihen der Staaten nicht ein-
mal mit Eigenkapital unterlegen mussten.
Dabei ist die Verschuldung der Industrie-
lander nichts Neues, sie hat bis dato nur
niemanden interessiert.

In den zuriickliegenden Monaten durften
Bondinvestoren feststellen, dass etliche
vermeintlich sichere Hafen gar nicht sicher
sind. Einige Lander werden diesen Nimbus
in naher Zukunft noch verlieren. Doch die
offiziellen Bonitatseinschatzungen von
Staaten folgen meist eher der Entwick-
lung, als dass sie diese im Vorfeld erahnen
lieBen. Bondinvestoren tun besser daran,
den Entwicklungen voraus zu sein.

Ratinganderungen bestimmen Rendi-
ten und Risikoaufschlige

Im Asset Management ist es wichtig, iiber
Bewertungsmodelle zu verfiigen, die der
Einschitzung der Landerratings grof3er
Agenturen vorausgehen, da deren Urteil
wiederum mafigeblich fiir die Investitions-
entscheidung vieler institutioneller Anle-
ger ist. In Gesetzen und Anlagerichtlinien
werden oftmals Ratingeinschatzungen
der grofien Agenturen als Messlatte fiir
zulassige Investments vorgeschrieben.

Somit wird die Kursentwicklung von
Zinspapieren entscheidend durch die of-
fiziellen Ratingnoten bestimmt. Wenn ich
weifS, wohin sich Ratings entwickeln, weif3

ich, in welche Richtung sich Risikoauf-
schldge und Renditen bewegen werden.
Anders als bei Unternehmen gibt es fiir die
Bonitatseinschatzung von Staaten jedoch
keine statistisch auswertbare Datenbank.
Historische Konkurse liefern bei Firmen
Hinweise darauf, welche Kennziffern ent-
scheidende Bedeutung haben. Die Staats-
pleiten der Vergangenheit sind dagegen
derart unterschiedlich, dass man hier nicht
mit einfachen Mustern arbeiten kann. Es
gibt keine gemeinsame Rechnungslegung
und auch keine Insolvenzordnung.

Sechs harte Kriterien

Man kann jedoch sechs Kriterien als
harte Fiskalgaranten heranziehen. Hierzu
zdhlen der Schuldenstand in Prozent

des Bruttoinlandprodukts (BIP) sowie
der Schuldenstand im Verhaltnis zu den
Staatseinnahmen. Des Weiteren sind die
Staatseinnahmen in Prozent des BIP zu
nennen; hieraus lasst sich schliefien, wie
viel Spielraum fiir Abgabenerhohungen
im Bedarfsfall noch besteht. Der primare
Budgetsaldo in Prozent des BIP ist eine
weitere Grof3e ebenso wie die Zinslast in
Prozent des BIP. Beide Komponenten soll-
ten getrennt und unterschiedlich gewich-
tet werden. Daraus lasst sich erkennen,
ob die Einnahmen die Ausgaben decken,
wenn die Schuldenlast herausgerechnet
wird. Dem gegeniiber stellen wir das
nominale BIP-Wachstum. Wenn ein Land
beispielsweise ein 8-prozentiges Defizit
hat, erscheint dies katastrophal. Kommt
jedoch ein 9-prozentiges nominales
Wachstum hinzu, relativiert sich der erste
Schreck sogleich.

Aus diesen sechs Kriterien ermitteln wir
ein eigenes Lander-Scoring fiir alle Lander
der Europaischen Union sowie fiir Japan
und die USA. Die ermittelten Werte wer-
den zudem mit der Bonitatseinschatzung
der Ratingagenturen sowie der aktuellen
Kapitalmarktverzinsung verglichen.

Die Unterschiede unserer Scores zu den
Ratings der Agenturen sind teilweise
enorm. Einzige Frage: Liegen wir richtig?
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,Bondinvestoren tun besser daran,
den Entwicklungen voraus zu sein.”

In den vergangenen 2 Jahren hat sich
gezeigt, dass sich die offiziellen Ratings
unseren Einschitzungen angenahert
haben — im Hinblick auf Up- ebenso wie
auf Downgrades.

Vermeintliche Sicherheit kostet Rendite
Derzeit liegen die Hauptunterschiede

bei kleineren Landern wie Bulgarien und
Rumanien, die wir wesentlich besser ein-
schatzen als ihr Rating. Nur sind Staatstitel
gering verschuldeter Staaten am Markt
kaum prasent. Bei einigen der vermeintlich
sicheren Hafen vertreten wir eine deutlich
negativere Sicht. Frankreich ist kein ,AAA"-
Land, sondern steht eher auf einer Stufe
mit Italien. Deutschland liegt mit seiner
stetig steigenden Gesamtverschuldung
von nun {iber 80 Prozent eher bei ,A".
Ahnliche Zweifel bestehen bei GroRbritan-
nien. Sicherheit findet sich in grolerem
Mafe bei den skandinavischen Landern,
den Niederlanden oder Osterreich. Einige
Staaten Osteuropas konnen als Beimi-
schung attraktiv sein.

Japan und die USA nutzen wir als Refe-
renzwerte, von Investments konnen wir
nur abraten. Die Verschuldung hat ein
Maf erreicht, das mit Gelddrucken nicht
einfach weginflationiert werden kann.

Bondinvestoren miissen sich keineswegs
mit den niedrigen Zinsen der Bundes-
anleihen zufrieden geben. Man kann
tatsachlich ein Mehr an Sicherheit mit
einem Mehr an Rendite verbinden, wenn
man zu realistischen Einschatzungen der
Staatsanleihen bereit und fahig ist.
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KLOMFASS’ CORNER

Gold glanzt nicht mehr
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Dr. Stefan Klomfass, Leiter institutionelles
Wertpapiergeschift

Edelmetalle sind mehr als nur Gold,
aber fiir alle gilt: Investoren kaufen eine
Ware. Sie liefern keine Zinsen, keine
Dividenden, ergo keinen Ertrag. Ein
Edelmetall kann aus sich selbst heraus
keine Rendite generieren. Angebot und
Nachfrage bestimmen den Preis. Reine
Preissteigerungshoffnungen sind aber
nichts anderes als Spekulation.

Chancen schwinden ...

Nach elf Jahren steigender Gold- und
Silberpreise zeigte sich zuletzt ein
bedrohliches Riickschlagspotenzial.

DER MARKTBERICHT

Gold als Krisenwahrung steigt historisch
betrachtet jeweils vor und mitunter noch
wahrend einer Krise, aber nicht mehr
danach. Die Staatsschuldenkrise in der
Eurozone hat zu einem Eskalationsgrad
gefiihrt, der nun zunehmend Maf3nah-
men zur Beruhigung erfordert. Ein weiter
steigender Goldpreis ist unwahrschein-
lich. Steigende Teuerung ist ebenfalls
keine Hilfe fiir Goldinvestoren. Ein Blick
in die Vergangenheit zeigt, dass Gold in
Inflationsjahren praktisch keine realen
Ertrage bringt. Auch hier sind es eher
die Inflationsangste im Vorfeld, die den
Goldpreis in die Hohe treiben.

Eine weitere These lautet, dass ein wach-
sender Binnenkonsum in den Schwellen-
landern die Goldnachfrage stark steigen
lassen wird. Das Gegenteil ist der Fall.

In China hat der Konsumanteil am Brutto-
inlandsprodukt kontinuierlich abge-
nommen, das Wachstum wird mehr und
mehr durch den Investitionsboom und
Staatsausgaben getragen. Zudem spielt
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die Schmucknachfrage fiir den Goldpreis
eine eher untergeordnete Rolle.

... Risiken steigen

Bei einer konjunkturellen Abkiihlung
wiirden die Rohstoffpreise insgesamt,
und damit auch die der Edelmetalle,
fallen. Zentralbanken werden aufgrund
der Staatsschuldenkrise verstarkt Gold
am Markt verkaufen. Die Goldforderer
versuchen angesichts der hohen Preise ihr
Angebot zu erhohen. Nicht zuletzt konn-
ten ETFs, die derzeit hohe Goldbestande
halten, bei fallenden Kursen den Trend
durch steigende Verkaufe verstarken.

Gold ist ein Rohstoff, der nicht verbraucht
wird. Das Angebot steigt immer weiter.
Gematf3 der technischen Analyse sind
Riickschlage bis 900 US-Dollar die Unze,
also ein Minus von iiber 60 Prozent, mog-
lich. Von 1980 bis 1999 ist der Goldpreis
um rund 70 Prozent gefallen. Wer die Haus-
se verpasst hat, sollte nicht einsteigen. Wer
sie mitgenommen hat, sollte verkaufen.

Aktien: Goldener Oktober ist erst der Anfang

Der Oktober entwickelte sich fiir
Aktienanleger erfreulich. Doch selbst
das Kursplus beim DAX und den grofien
europadischen Indizes von zumeist tiber
10 Prozent auf Monatssicht sollte nicht
dariiber hinwegtauschen, dass wir auf
Jahressicht rund 10 Prozent im Minus
liegen. Die Diskrepanz zwischen den
Aktienkursen und der Lage der Realwirt-
schaft bleibt hoch, die meisten Dividen-
dentitel sind weiterhin unterbewertet.

Die Beschliisse des EU-Gipfels hin-
sichtlich eines 50-prozentigen Schul-
denschnitts fiir private Glaubiger
Griechenlands sowie hoherer Eigenkapi-

talanforderungen fiir die systemrelevan-
ten Banken Europas werden - so sie in
dieser Form umgesetzt werden - Finanz-
titel weiter belasten.

Ansonsten gilt es, nicht Branchen, son-
dern Einzeltitel zu beurteilen. Volkswagen
meldet weitere Rekordgewinne und
Lieferfristen reichen weit bis ins nachste
Jahr. Die siideuropaischen Wetthewerber
miissen dagegen Werke schliefien, Stel-
len streichen und auf Kurzarbeit umstel-
len. Nicht allein die Staatsschuldenkrise
ist fir diese Diskrepanz verantwortlich.
Volkswagen konnte seinen Absatz in den
USA steigern und profitiert von seiner gu-

ten Marktpositionierung in China sowie in
weiteren Schwellenlandern.

Uberraschend gut waren die Quartals-
zahlen von Software AG, aber auch
Unternehmen wie BASF verdienen
unvermindert gut. Wir haben Aktien der
Deutschen Telekom, die unterproportio-
nal von den Kursverlusten betroffen wa-
ren, abgebaut und dafiir Daimler-Aktien
aufgestockt, deren Marktkapitalisierung
von 37 Milliarden Euro extrem niedrig ist
in Bezug auf Umsatz und Gewinn des
Weltkonzerns.

Dr. Jirgen Meyer, Head of Euroland &
German Equities
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt eine allgemeine Marketingmitteilung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen werden ausschlieflich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellen weder ein Angebot
zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf der dargestellten Produkte dar. Diese Produkte kdnnen nicht von US-Personen erworben werden.

Alleinverbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentanteilen ist der jeweils giiltige Verkaufsprospekt in Verbindung mit dem jeweils letzten Jahres- und/oder Halbjahresbericht des Fonds. Diese Unterlagen konnen
Sie kostenlos direkt iiber das Internet, bei der SEB AG oder Ihrem Berater/Vermittler erhalten. Beratungsleistungen werden von der SEB Asset Management AG nicht erbracht, und die Inf
enthalten sind, stellen keine Anlageberatung dar.

Anlagen in Fonds sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der Marktwert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. In der Vergangenheit erzielte Renditen und Wertentwicklungen bieten keine
Gewabhr fiir die Zukunft; in manchen Féllen kdnnen Verluste den urspriinglich investierten Betrag iibersteigen.

Der Inhalt dieses Dokuments stammt aus 6ffentlich zugénglichen Quellen, die als verlasslich angesehen werden. Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen kann jedoch keine Gewéhr iibernommen werden.
Der Erwerb von Fondsprodukten ist mit Kosten/Gebiihren verbunden. Der Ausgabeaufschlag stellt im eine Ui fiir den Vertrieb der Anteile des Sondervermégens dar. Die Gesellschaft gewahrt
Vermittlern, z. B. Kreditinstituten, wiederkehrend — meist jahrlich — Vermittlungsentgelte als so genannte ,laufende Vertriebsprovisionen®.
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