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Editorial

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

wir freuen uns, lhnen die aktuelle Ausgabe unserer Publikation ,,Finanzmarkt IM FOKUS"
prasentieren zu kénnen. Auch diesmal werden wir lhnen einige interessante Informatio-
nen und Hintergriinde zu den Finanzmarkten vorstellen.

Wahrend in Europa die Ukraine-Krise oder in Asien die politischen Auseinandersetzun-
gen in Thailand die Finanzmérkte beeinflusst haben, setzte sich der positive Trend der
Weltwirtschaft trotzdem fort. Die sogenannte ,Peripherie” der Eurozone erlebte eine
Renaissance bei den Anlegern und Frihindikatoren in vielen Regionen zeigen sich in
Frihlingslaune. Wir versuchen auch weiterhin, uns nicht vom lauten La&rm und neuen
Moden ablenken zu lassen, sondern sind bemiht, nach wie vor den Blick fur das
Wesentliche zu behalten und auf die groBen Zusammenhange zu richten. Auch in dieser
Ausgabe hoffen wir, diesem Anspruch gerecht zu werden.

Unsere drei neuen Publikumsfonds sind erfolgreich ins Jahr gestartet. Herausragend
entwickelte sich der neue AMF Renten Welt, der im ersten Quartal bereits Uber 3,5
Prozent zulegen konnte, was unsere Auffassung unterstreicht, dass fir alle Anleger, die
einen mittelfristigen Anlagehorizont (mindestens 2 Jahre) verfolgen, ein guter Renten-
fonds besser abschneiden wird als Festgeld.

Weitere aktuelle Informationen Uber unsere Produkte finden Sie auf unserer Webseite.
Dort finden Sie jetzt auch immer tagesaktuelle Factsheets zu allen unseren Fonds.

Auf Seite 20 diese Ausgabe mochten wir lhnen den nachhaltigen Fonds Okobasis
Renten Plus Ul néher vorstellen, den wir gemeinsam mit den Experten von Okorenta
und Grohmann&Weinrauter beraten. Nachhaltiges Investment kann durchaus spannend
und interessant sein und muss nicht zwangslaufig immer nur mit Okostrom zu tun haben.

Wir wiinschen lhnen viel Freude bei der aktuellen Ausgabe.

lhr lhr
Robert Depner Allan Valentiner
Vorstand Vorstand
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»Anleger, die einen mittel-
fristigen Anlagehorizont
haben, werden mit einem
guten Rentenfonds bes-
sere Ergebnisse erzielen
konnen, als mit Festgeld.“

Johannes Fiihr
Aufsichtsratsvorsitzender
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keit und Vollsténdigkeit eine Garantie zu Uber-
nehmen. Diese Broschire dient der Information
und ist keine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Geldanlagen und/oder eines Invest-
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auch in den von uns beratenen Sondervermo-
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Weltwirtschaft in
Frithlingslaune

Die Weltwirtschaft ist auf Wachstums-
kurs, auch wenn hier und da noch

ein paar Schonheitsfehler das Bild
etwas triiben konnen. Das zeigen die
neuesten Industrieumfragen der 20
wichtigsten Volkwirtschaften.

Der éalteste Einkaufsmanagerindex (Purchasing
Manager Index = PMI), der US Manufacturing
Index des Institute for Supply Management
(ISM), ist im April von 53,7 auf 54,9 gestiegen
und weist damit das elfte Mal in Folge auf eine
Steigerung der Wirtschaftsaktivitaten in der
US-Industrie hin. Wegen des kalten Winters

in groBen Teilen der USA war der ISM-Index
im Januar stark gefallen und lag nur noch bei
51,3. Seither hat sich die Lage aufgehellt.

Am starksten verbesserte sich der Subindex
.Beschaftigung”. Er stieg von 51,1 auf 54,7
Punkte. Dass die US-Unternehmen mehr Be-
schaftige eingestellt haben als im Mé&rz geht
auch aus den Arbeitsmarktberichten hervor.

Auch in der Euro-Zone setzt sich die wirt-
schaftliche Erholung fort — wenn auch in eher
geméchlichem Tempo. Der Industrie-PMI fiir
die Euro-Wahrungszone ist im April von 53

auf 53,4 Punkte leicht gestiegen. Damit liegt
der Frihindikator zum zehnten Mal in Folge

in der Wachstumszone, also tber 50 Punkten.
Allerdings hat sich das Krafteverhéltnis etwas
verschoben: Italien gehért mit einem Indexwert
von 54 zu den Zugpferden. So gut war die Dy-
namik in der italienischen Industrie schon lange
nicht mehr. Besser sind nur Deutschland und
Irland: Sie weisen noch héhere PMI-Werte auf.
Dagegen ist in Frankreich der Industrieindex
gesunken. In Spanien steht der Index praktisch

unveréndert bei 52,7. Aber: Die befragten spa-

nischen Unternehmen meldeten den starksten 7
Produktionsanstieg seit vier Jahren, der mit

einer zunehmenden Zahl neuer Auftrége ein-

hergeht. Bei Neueinstellungen halten sich die

Spanier jedoch noch zuriick.

In gewohnter Stérke présentierte sich das = H

verarbeitende Gewerbe in den européischen
Landern, die nicht der Wahrungsunion ange-
héren. Der britische Index erreichte ein Mehr-
jahreshoch und der Schweizer PMI ist dank
eines kraftigen Zuwachses beim Auftragsbe-
stand auf 55,8 gestiegen.

In Asien und den anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften (Emerging Markets, EmMa'’s)
ist das Bild nicht so einheitlich. In Japan ist das
Industriebarometer auf 49,4 gesunken. Gleich-
zeitig hat daflr die Zahl der Beschéftigten
zugenommen. Ganz ahnlich sieht es in Brasilien
aus und auch die Indexzahlen in China sind hier
nicht besser.

Diesem groBtenteils positiven Bild entspricht es
natlrlich, dass es nach funf Jahren Aktienhaus-
se immer schwerer wird, noch billige Aktien zu
finden. Das gilt insbesondere fur die Borsen
der etablierten Industrielander. Aus unserer
Sicht verhalt es sich jedoch anders fir die
Emerging Markets: Die Stimmung gegeniber
den Schwellenléandern ist unter den Investoren w
extrem schlecht, und viele der dortigen Aktien-
mérkte scheinen ausgebombt, sodass sich ein
genaues Hinschauen lohnt. Das durchschnittli-
che Kurs-Gewinn Verhaltnis (KGV) aller Aktien
im MSCI-EM-Index betragt 11,6. Auf Basis der
Gewinnschéatzungen fur die kommenden 12
Monate liegt es geméaB Bloomberg sogar bei
8,7. So glinstig waren Schwellenlédnder seit der
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Finanzkrise nicht mehr. Der Abschlag zu den
entwickelten Markten ist von 10 Prozent (Mitte
2010) auf nun Uber 30 Prozent gestiegen.

Die Abneigung der Investoren gegen die Emer-
ging Markets zeigt sich auch bei den Anleihen.
Die Renditeaufschldge sind héher als bei Unter-
nehmensanleihen mit gleicher Bonitat.

Ein gesundes niedriges Bewertungsniveau
beim Kauf ist bekanntlich das A und O des
langfristigen Anlageerfolges. Doch wenn die
Stimmung und das Momentum gegen eine
Anlageklasse wirken, helfen auch gesunde
niedrige Bewertungen wenig. Denn niemand
will in ein fallendes Messer greifen.

Seit ein paar Wochen ist aber trotz Ukraine-
Krise und negativen Wirtschaftsnachrichten aus
China bereits eine Gegenbewegung zu beob-
achten. Seit Ende Februar steigt der Schwel-
lenlénder-Index wieder an. Interessant ist es
auch, dass EmMa-Aktienfonds nach langer Zeit
keine Abflisse mehr verzeichneten. Man schaut
wieder deutlicher auf Zahlungs- und Leistungs-
bilanzen. In Indien ist das Leistungsbilanzde-
fizit von Uber 5 Prozent auf unter 3 Prozent, in
Indonesien von 4 auf 2 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) gefallen. Die indonesische
Rupiah hat sich allein dieses Jahr um 7 Prozent
zum Dollar aufgewertet. Die wirtschaftlichen
Probleme und das politische Risiko einiger

Wie der Einkaufsmanagerindex
gerechnet wird

Der Einkaufsmanagerindex (Purchasing Mana-
gers Index, PMI) misst die Veranderung der
wirtschaftlichen Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe. Dazu werden monatlich die Chef-
einkaufer von Hunderten Unternehmen zu
Auftragseingang, Produktion, Beschaftigung,
Lagerbestand und weiteren Themen befragt.
Sie geben an, ob die Bedingungen in diesen
Bereichen besser, gleich oder schlechter sind
als im Vormonat. Aus der Zahl positiver und

Lander sind natirlich nicht von der Hand zu
weisen (das zeigt in aller Deutlichkeit die
Krim-Krise), doch die entscheidende Frage

ist, wie weit die Finanzmarkte all das bereits
eskomptiert haben und welche Lander heute
besser dastehen, als vor Jahresfrist. Wah-

rend in Thailand oder Russland das politische
Risiko noch als groBer Unsicherheitsfaktor
wirkt, haben die Markte in Indien, Indonesien
und Taiwan Rickenwind erhalten. Vor diesem
Hintergrund versteht man, warum die Moskauer
Borse seit Anfang dieses Jahres fast 20 Prozent
(in US-Dollar gemessen) verloren, Jakarta
dagegen 20 Prozent zugelegt hat.

Wir stocken in unserem Fonds AMF Family

& Brands Aktien sukzessive Werte aus den
Schwellenlandern, insbesondere aus Indien,
auf, da wir weiterhin von einem Weltwirtschafts-
wachstum ausgehen, dass seine Dynamik aus
den weiter wachsenden Schwellenlandern
beziehen wird. Diese Entwicklung wird den
bestehenden Trend zur Bildung weiterer
Megastadte in Afrika, Arabien, Indien, China

> . ! ) . Seit der Jahrtausendwende holt China beim Wirtschaftswachstum Bohrinsel vor
und Stidamerika verstarken und mit den damit mit groBen Schritten auf (in Mrd. USD)
einhergehenden Problemen gleichzeitig die dem Zuckerhut-
Chancen er&ffnen, die weitere zukiinftigen 16000 Rio de Janeiro
Wachstumsimpulse auslésen. Gerade in diesen 14000 /—\/
Markten werden insbesondere die grof3en /
bekannten Marken und die familiengefihrten 12000

Unternehmen von diesem Wachstum profitie- /
ren kénnen. 10000 /_/
8000 Vi
= /
6000

negativer Antworten wird ein Diffusionsindex 2000 /
berechnet, der zwischen 0 und 100 liegt. Ein /
Wert von 50 bedeutet keine Anderung zum 2000
Vormonat, Werte dariiber eine Verbesserung, //
darunter eine Verschlechterung. Der wichtig- 0
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ste Index kommt aus den USA vom Institute 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12
for Supply Management (ISM) und bildet mit = Reales BIP China == Reales BIP USA
einem Vorlauf von drei bis sechs Monaten die
Dynamik der US-Produktion ab. Werte tber
50 signalisieren einen Produktionsanstieg. Von Der Einkaufsmanagerindex des Institute for Supply Management aus
daher ist er auch ein verlasslicher Indikator fiir den USA (ISM) (in Punkten)
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung (oben und unten)
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Rentenmarkte

Ukraine-Krise und Euro-
zonen-Konvergenz geben

Vertreter der US-Notenbank haben
bei ihrem letzten Treffen im vergange-
nen Jahr abnehmende konjunkturelle
Vorteile aus dem monatlichen Anlei-
hekaufprogramm gesehen und sich
besorgt {iber Risiken fiir die finanzielle
Stabilitdt gezeigt.

Das ging aus dem Sitzungsprotokoll der
Federal Reserve Bank der USA hervor, das im
Januar veréffentlicht wurde. In der Zwischen-
zeit hat die Fed in vier Schritten ihre monatli-
chen Anleihekaufe von 85 Milliarden US-Dollar
auf kiinftig 45 Milliarden US-Dollar reduziert.
Gleichzeitig hat die neue Fed-Chefin, Janet
Yellen, die ihren Vorgdnger Ben Bernanke
Anfang Februar abléste, zwar auch betont,
dass der niedrige Leitzins von Null bis 0,25
Prozent noch fir eine betrachtliche Zeit auf
diesem Niveau bleiben werde. Doch im
Marz deutete sie dann aber auch an, dass ein
Zinsanstieg bereits im ersten Halbjahr 2015
beschlossen werden kénnte. Wahrend viele
Marktteilnehmer schon seit geraumer Zeit
damit gerechnet hatten, dass die US-Noten-
bank auf die verbesserte US-Konjunktur mit
einer Reduzierung der Liquiditdtsschwemme
reagieren wirde, war es jedoch auch offen-
sichtlich, dass die Fed-Chefin den Markten
eine neue Orientierungshilfe zur Notenbank-
politik der USA geben miisste. Bisher hatte
die Fed geplant, bei Erreichen einer Arbeits-

den Rentenmarkten Auftrieb

losenquote von 6,5 Prozent lber ein Ende

der Nullzinspolitik nachzudenken. Diese neue
Orientierungshilfe erlduterte Yellen dann Mitte
April vor dem New Yorker Wirtschaftsklub.
Statt an einer konkreten Marke, namlich einer
Arbeitslosenquote von 6,5 Prozent, will sich
die US-Notenbank am Inflationsziel von 2
Prozent sowie an Fortschritten am Arbeitsmarkt
in Richtung Vollbeschéaftigung orientieren. Im
Marz stieg die US-Inflationsrate im Vergleich
zum Vorjahr um 1,5 Prozent nach noch 1,1 Pro-
zent im Februar. Die Arbeitslosenquote fiel im
April auf 6,3 Prozent, dem tiefsten Stand seit
September 2008. Trotz Riickflihrung der Anlei-
hekéufe und der verdnderten Geldmarktpolitik
hat die Rendite der 10-jdhrigen US-Treasury
seit Ende Januar in einer engen Bandbreite
von 2,55 bis 2,8 Prozent gehandelt - sicherlich
auch unterstitzt durch die durch die Krise in
der Ukraine verursachte Flucht in die Sicherheit
von US-Treasuries.

Wahrend jenseits des Atlantiks die Fed sich
schon mit dem zukinftigen Ausstieg aus

ihrer lockeren Geldmarktpolitik beschéftigt,
Uberlegt sich hier die Europaische Zentralbank,
welche weiteren MaBnahmen ihr zur Verfiigung
stehen, um die Wirtschaft der Eurozone noch
stérker zu unterstltzen. Schon im Januar hatte
EZB-Chef Mario Draghi erneut betont, dass die
EZB noch lange an ihrer Notenbankpolitik fest-
halten wiirde. Gleichzeitig sei die Notenbank
beim Kampf gegen die Wirtschaftskrise und
fur stabile Preise in der Eurozone zum erneu-
ten Eingreifen bereit. Er sagte, dass die EZB

verschiedene Instrumente hétte, ohne jedoch
zu erldutern, welche zum Einsatz kommen
kénnten. Schon seit geraumer Zeit ist im Markt
immer wieder spekuliert worden, ob die EZB
durch eine Art Strafzins Banken dazu bewe-
gen konnte, die Wirtschaft noch starker mit
Krediten zu versorgen, anstatt ihre Einlagen
bei der EZB zu parken. Auch eine Quantitative
Lockerung im Stil der Fed wird immer wieder
ins Gesprach gebracht. Doch die splirbare
Entspannung in der Euro-Staatsschuldenkrise
macht den Ankauf von Staatsanleihen durch
die EZB héchst unwahrscheinlich — zumal ihr
eine direkte Finanzierung der Staaten verboten
ist. Gegenwartig wird auch spekuliert, dass
die Notenbank Unternehmenskredite erwer-
ben kénnte, z. B auch durch Asset Backed
Securities. Doch die Vergangenheit zeigt, dass
die Notenbank haufig ihre Ziele erreicht hat,
indem sie die Méglichkeit eines Einschrei-
tens andeutet — ohne wirklich MaBBnahmen zu
ergreifen. Das zeigt sich auch sehr gut bei den
MaBnahmen, die die EZB zur Bekdmpfung der
Euro-Staatsschuldenkrise angewandt hat. So
fuhrte allein die Anklindigung von EZB-Chef
Draghi, dass die Notenbank alle erdenklichen
Schritte anwenden wirde, um den Finanz-
markt zu stabilisieren, dazu, dass sich die Lage
merklich entspannt hat. Inzwischen haben sich
nicht nur Irland, Portugal und Spanien direkt
und erfolgreich an den Kapitalmarkt gewandt,
um Anleihen zu platzieren. Auch Griechenland
hat im April mit der Herausgabe einer Anleihe
3 Milliarden Euro aufnehmen kénnen — 500
Millionen mehr als geplant.
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Das neue Gebaude
der Europiischen
Zentralbank in

Auch die Renditeaufschléage der Krisenlander
haben in den letzten Monaten kréftig abge-
nommen. So liegt der Renditeaufschlag der
10-jéhrigen Anleihe von Spanien mittlerweise
bei knapp Uber 150 Basispunkten Uber der
vergleichbaren Anleihe Deutschlands. Vor drei
Monaten lag dieser noch bei 235 Basispunkten.

Frankfurt.

Interessanterweise hat auch die Krise in der
Ukraine deutlich gemacht, wie sehr sich die
Meinung der Anleger zu den Euro-Krisenlan-
dern gedndert hat. Denn von der durch besorg-
te Anleger ausgel6sten Flucht in die Sicherheit
von Staatsanleihen hat nicht nur Deutschland
profitiert. Hier fiel die Rendite der 10-jghrigen
Bundesanleihe von Uber 1,75 auf 1,45 Prozent.
Doch auch Spanien und Italien wurden nun

als sichere Anlagen bevorzugt. Die Renditen
beider Staaten liegen im 10-Jahres-Bereich
bei knapp unter 3 Prozent (nach noch 4
Prozent vor drei Monaten).

Die allgemein niedrigen Creditspreads haben
in den letzten Monaten bei vielen Investoren
die Sorge autkommen lassen, dass die beste-
henden Risiken durch die Renditeaufschlage
nicht ausreichend gedeckt werden. Das hat in
vielen Fallen zu einer Ausweitung der Spreads
gefiihrt. Besonders im Bereich der Unterneh-
mensanleihen mit niedrigen Ratings war dieses
erkennbar. Ausgenommen davon waren Un-
ternehmen aus den Peripherielandern. Diese
profitierten von der sich verbessernden Bonitét
der jeweiligen Heimatléander. Der gleiche
Trend war auch bei Finanztiteln erkennbar.




Rentenmarkte

Die neue Fed-
Chefin Janet
Yellen im

Gesprach mit
Prasident
Obama und
ihrem Vorgénger
Ben Bernanke

Chancen und Risiken

Wir bleiben auch weiterhin dabei: Wir gehen
davon aus, dass der Leitzins in der Eurozone
auch weiterhin auf dem niedrigen Niveau
verharren wird und die MaBnahmen der
Euro-Partner zu einer anhaltenden Beruhigung
an den Kapitalmarkten fihrt. Daher rechnen
wir mit einer weiteren Anndherung der Ren-
diten zwischen denen der Staatsanleihen der
Bundesrepublik und der ,Problemstaaten”.

So erwarten wir etwa, dass sich der Rendite-
spread der 10-jdhrigen Staatsanleihe Portugals,
der gegenwartig noch liber 200 Basispunkte
betragt, in Richtung 150 bewegen kdnnte.
Oder anders gesagt: Im 10-jahrigen Lauf-
zeitenbereich wiirden 50 Basispunkte einem
Kursanstieg von nahezu 3 Prozent entsprechen.
Insgesamt wiirden davon auch Unternehmens-
anleihen aus Portugal profitieren.

Gleichzeitig rechnen wir in naher Zukunft

Européische Zinssatze seit Jan. 2012 (in %)

1,0

mit einer weiteren Ausweitung der Rendite-
aufschlage bei Anleihen mit einer niedrigen
Bonitét. Die Liquiditdtsschwemme hat vielfach
zu Creditspreads gefiihrt, die das Bonitéatsrisiko
nicht mehr ausreichend einpreist.UberaII dort,
wo es fast keine Renditeunterschiede zwischen
A-Ratingpapieren und Non-Investmentgrade-
Anleihen gibt, leuchtet bei uns eine rote Warn-
lampe. Und wir rechnen auch weiterhin mit
einer hohen Volatilitdt an den Rentenméarkten.

Um diese Volatilitat in unseren Portfolios zu ver-
ringern, ziehen wir nach wie vor eine Duration
von knapp Uber vier Jahren vor. Wir bevorzu-
gen Unternehmensanleihen und eine selektive
Auswahl von Staatsanleihen und Pfandbriefen
aus den Landern, die sich aus der Ecke der Pe-
ripherie jetzt in Richtung Mitte entwickeln und
bei denen eine nachhaltig positive Entwicklung
der Bonitat deutlich erkennbar ist.

0,8

0,6

0,4

i

0z %L . o s

0,0
Jan. Jan. Jan.
12 13 14
Eonia EZB-Hauptrefinanzierungssatz ~ === EZB-Einlagensatz

Zinsveranderung ausgewahlter Ladnder zwischen 01. Januar und 12. Mai 2014

Deutschland 1,46
Frankreich 1,92
ltalien 2,97
Spanien 2,93
Portugal 3,55

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung (oben); Quelle:

-45,7

-63,1
-107,1
-117,7

-234,2

AMF Capital (unten)

T N

Unsere Prinzipien behalten wir bei

Wir achten auf die Verdnderung der Qualitat
bei den Schuldnern (hohe Bonitét).

Wir erwerben nur liquide Wertpapiere (hohe
Fungibilitat).

Wir streben die groBtmdgliche und breiteste
Diversifizierung an.

So wollen wir weiterhin sicherstellen, dass das
eingesetzte Kapital erhalten bleibt und eine
positive Rendite erwirtschaftet werden kann.
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Aktienmarkte

Mergers & Acquisitions
wieder auf dem Vormarsch

Der Streit um den franzosischen Elek-
trotechnik-Konzern ALSTOM zeigt,
dass Industriepolitik durch Ubernah-
men und der damit verbundene Pro-
tektionismus und Dirigismus wieder
im Fokus von Unternehmensstrategen
und Politikern stehen.

Die Bayer AG wachst — und sie méchte noch
starker wachsen. In ihren Fokus kam die
Sparte fiir freiverkdufliche Medikamente des
US-Pharmakonzerns Merck & Co. mit Marken
wie Claritin und Dr.Scholl’s: Fiir einen Uber-
nahmepreis von rund 14,2 Mrd. US-Dollar
wurde das Consumer-Care-Geschéft Uber-
nommen. So riickt Bayer seinem Ziel néher,
weltweit die Nummer 1 im Geschaft mit
rezeptfreien Medikamenten zu werden.

Merck&Co. wiederum plant, die Mittel fiir
gezielte Investitionen in ihr Produktportfolio
und ihre Pipeline zu nutzen. Sie wollen sich
so zum fiihrenden bio-pharmazeutischen
Unternehmen entwickeln.

Auch ein Schweizer Pharma-Unterneh-

men strukturiert seine Geschaftsfelder

um: Novartis lbernimmt die Krebssparte
von Glaxo-Smithkline (GSK) und verkauft
gleichzeitig die Sparten Impfstoffe (an GSK)
und Tiergesundheit (an Eli Lilly). Zudem
griindet Novartis mit GSK ein Joint Venture
fir rezeptfreie Medikamente. Durch den
Konzernumbau wird sich der Umsatz von

Die ,industrielle Renaissance” wird zum grofBen
Thema: Finanzierungen sind billig, und wenn
der eigene Umsatz oder Gewinn die Erwartun-
gen nicht erfillen kann, erscheint ,externes
Wachstum” zusehend interessanter. In den
letzten Wochen haben zahlreiche Unterneh-
mensibernahmen und Umstrukturierungen

die Schlagzeilen erreicht.

Novartis um ca. 4 Mrd. US-Dollar reduzieren,
jedoch gleichzeitig der Gewinn steigen. Die
Produktlinien mit schwacheren Margen wur-
den verduBert und Zukaufe in margen- und
wachstumsstarken Geschaftsfeldern getatigt.

Das kanadische Pharmaunternehmen
Valeant Pharmaceuticals gab bekannt, den
Botox-Hersteller Allergan fiir knapp 46 Mrd.
US-Dollar zu Gbernehmen. Hieraus wirde
einer der finf gréBten Branchenvertreter
weltweit entstehen. Das Nervengift Botox
wird nicht nur fir die Beseitigung von Falten
eingesetzt, sondern dient in der Medizin
auch als Heilmittel. Es wird z. B. fir die
Behandlung von Migréne, neurologischen
Bewegungsstérungen im Nacken und bei
Blasenschwéche eingesetzt.

Die Ubernahmeplane um die franzésische
Alstom sorgten zuletzt fiir Aufsehen. Nach
Gertichten uber Gespréache mit General
Electric Corp. schaltete sich die franzésische
Regierung ein und wollte die Siemens AG
als "weiBen Ritter” — zumindest fiir Teile des
Alstom-Konzerns - gewinnen.

Wenn Unternehmen in reifen Markten weiter
wachsen, mehr oder neue (Leistungs-) Ressour-
cen bendtigen, mit neuen Produkten oder in
andere geografische Regionen expandieren
wollen, dann denken Unternehmensfihrer
friher oder spater liber ,externes Wachstum”
nach. Denn die Frage bleibt, ob die verfolgten
Unternehmenszwecke besser aus eigener Kraft
(,internes Wachstum”) oder durch den Erwerb
der Fahigkeiten anderer Unternehmen erreicht
werden sollen.

.Mergers and Acquisitions” [M&A] - auf

deutsch: ,Fusionen und Ubernahmen” - ist der

Uberbegriff fiir Unternehmenstransaktionen. Bei-

spiele fiir Akquisitionsgriinde gibt es reichlich:

= Ausweitung und Starkung des Kerngeschafts
Ihr bestehendes Produktportfolio wollen
Unternehmen auch in fremden Absatzgebie-
ten vermarkten, doch es fehlt ihnen z. B.
die notwendige Vertriebsstruktur, oder das
Unternehmen will seine Wettbewerbschan-
cen optimieren.

= Neben der bestehenden Produkt-Nachfrage
sollen auch produktbegleitende Dienstleis-
tungen angeboten werden. Ist das eigene
Unternehmen in der Lage, diese anzubieten
— mit vergleichbarer Qualitat oder Kosten-
struktur?

= Fir die Umsetzung von Neuentwicklungen
und/ oder Zusatzfunktionen, die sich auch
in Produkten anderer Branchen einsetzen
lieBen, fehlen der entsprechende Marktzu-
tritt, Know-how-Transfer oder Spezial-
Kenntnisse.

= Das zugekaufte Unternehmen soll mittels
neuer, einzubringender Managementstrate-
gien wettbewerbsfahig(er) gemacht werden.
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Die Entscheidung fir M&A fallt immer dann,

wenn ...:

m ... das Ziel Uber das externe Wachstum
schneller, kostenglinstiger und/oder
risikodrmer erreichbar erscheint.

= ... die Ressourcen/Leistungen intern nicht
erzeugt werden kdnnen, oder es keinen
freien Markt dafir gibt.

m ... hinsichtlich Gewinn, Umsatz und/oder
Marktanteil aus Synergiegrinden mehr
erreichbar ist als im Alleingang.

m ... Eintrittsbarrieren (Markteintritts- und
Marktaustrittsbarrieren) eines regionalen
Marktes nur tber eine Akquisition (mit oder
ohne Fusion) iberwunden werden kdnnen.

Zwischen 2009 und 2013 erfolgten weltweit
141.298 Ubernahmen und verdffentlichte
Ubernahmeversuche im Volumen von etwa
12,2 Billionen US-Dollar. Die Erwerber zahlten
im Durchschnitt einen Aufschlag auf den letzten
Borsenkurs von fast 24 Prozent (Hoch im 1.
Quartal 2009: 30,5 Prozent; Tief im 2. Quartal
2012: 12,1 Prozent).

Nach einem aktiven Jahr 2013 (Volumen ca. 2,6
Bio. US-Dollar) scheint das Jahr 2014 zu einem
neuen Rekord aufzubrechen: Bis Anfang Mai
2014 wurden mehr als 10.400 Ubernahmen und
Versuche mit einem Volumen von ca. 1,5 Billio-
nen US-Dollar bekannt. Die Tatsache, dass vor-
rangig mit Geld und nur zu einem geringeren
Teil mit Aktien der Kaufpreis beglichen wurde,
stimmt positiv: SchlieBlich bezahlt ein 6kono-
misch denkender Erwerber mit dem (relativ)
Uberteuerten Gut. Oder anders gesagt, er be-
halt seine eigenen Aktien, weil sie ertragreicher
und ,mehr wert” sind als Geld. Ausnahmen

Alstom produziert

z. B. die franzo-

sischen Hochge-
schwindigkeits-

ziige TGV




Aktienmarkte

bilden ,Mega-Merger”, bei dem pro Deal meh-
rere ‘zig Milliarden-Betrége geboten werden
kénnen; hier ist es durchaus Ublich, Teile des
Kaufpreises in Aktien zu begleichen, da der Ver-
kaufer am Potenzial des neuen Unternehmens
liber diesen Weg partizipieren méchte.

Standen in 2013 vor allem Finanzdienstleister
und Kommunikationsunternehmen wertméBig
im Vordergrund, so fanden bisher im Jahr 2014
vor allem nicht-zyklische Konsumgtiterprodu-
zenten neue Eigentlimer.

Als Investoren sehen wir diese Entwicklung
grundsatzlich positiv. Wie in jedem Markt wird
die Bewertung der Vermdgensgegenstande
fairer, je mehr Interessenten und Marktteil-
nehmer analysieren und partizipieren. Und die
Dynamik kehrt zuriick. Unternehmen, die sich

Diese Borsenkursentwicklung zeigt,

dass nicht nur das Zustandekommen, sondern
auch wie schwierig das Zusammenwachsen von
unterschiedlichen Unternehmen ist und bleibt.
Dies zeigt auch das jlingste Beispiel von Astra-
Zeneca, dem britischen Pharmakonzern, der
Avancen durch das US-Pharmaunternehmen
Pfizer, den Erfindern der Viagra-Pille, erfahrt.
Nach einer vergeblichen Kontaktaufnahme im
Januar sei Pfizer im April erneut an Vorstand
und Aufsichtsrat von AstraZeneca herangetre-
ten, um eine mdgliche Ubernahme zu priifen.
Interesse haben die US-Amerikaner, jedoch
weigerten sich die Briten erneut, Verhandlun-
gen aufzunehmen: Die Unternehmensleitung
halt AstraZeneca weiterhin fur weit wertvoller
als das Ubernahmeangebot von Pfizer glauben
macht.

Pikant daran ist, da3 Pfizer sich groBe Teile des
Kaufpreises via einer Standort-Verlagerung zu-

rickholen kénnte: Pfizer-Neu wiirde vermutlich
britisch werden und kénnte in nicht unerhebli-

chem Umfang von Steuererleichterungen profi-
tieren. Pfizer kennt den Standort GroBbritanni-
en naturlich und hat vor kurzem die SchlieBung
eines GroBlabors in Sandwich durchgefihrt

— dort, wo Ubrigens Viagra entwickelt wurde.

eher ,selbst organisiert” haben, werden magli-
cherweise ,geweckt” und durch das Ubernah-
megebot — ob erfolgreich oder nicht - aktiviert.
Erwerber sehen méglicherweise mehr Chancen
als Risiken und wollen diese schnell und mit
weniger Anlaufverlusten erreichen.

Zur Zeit sind wir von den Phasen der Exzesse
jedenfalls noch weit entfernt: Solange Unter-
nehmen horizontal (Unternehmen derselben
Branche und gleicher Wirtschaftsstufe) oder
vertikal (Unternehmen aufeinanderfolgender
Wertschoépfungsstufen) akquirieren, macht
dieses Vorgehen oft auch Sinn.

Extreme Auspragungen im M&A-Geschaft
stellen die sogenannten ,Heuschrecken” dar.
lhnen wird nachgesagt, sie wollten Unterneh-

Wenn es zu einer Pfizer-AstraZeneca-Uber
nahme kommt, muss man davon ausgehen,
dass es danach zu Kosteneinsparungen in
Milliarden-Héhe kommt, die vorrangig die
Forschungslabore und Wissenschaftler tref-
fen wird. Das zeigt die Geschichte anderer
Ubernahmen. Seit Pfizer im Jahre 2009 Wyeth
Ubernahm, wurden rund 4,6 Mrd. US-Dollar an
Forschungsausgaben gekirzt, insgesamt min-
destens sieben Laboratorien geschlossen und
der Plan veroffentlicht, sich auf sechs Bereiche
zu fokussieren. Arbeiten an Medikamenten ge-
gen Asthma und Allergien durch Pfizer wurden
eingestellt.

Das ist nun mal der Gang der Dinge, auf dem
sich der Pfad des Fortschritts bewegt. Das
kann fur das Unternehmen durchaus sehr
positiv sein. Auf der anderen Seite fiihren diese
Entwicklungen zu einem Wachstumsschub
ganzlich anderer Art: Statt arbeitslos zu werden,
entscheidet sich manch ein Forscher zur Selb-
standigkeit, kauft Patente oder Forschungs-
ergebnisse und forscht und entwickelt auf
eigene Faust weiter, als kleinere Einheit - bis er
erfolgreich ist, aufgekauft wird oder den Markt
endgliltig verlasst.

Die Miinze hat eben immer zwei Seiten.

men zerteilen und gezielt nur einzelne Ver-
mogensteile, z. B. Grundstiicke oder Patente,
nutzen oder gewinnbringend verkaufen, ohne
an einen Unternehmensfortbestand zu denken.
Die Mehrzahl der Ubernahmen und Fusionen
dienen jedoch der langfristigen Steigerung
des eigenen Unternehmenskonzepts.

Laut einer internationalen Studie der Manage-
mentberatung Towers Perrin sind M&A-Trans-
aktionen erfolgreicher, als bisher angenommen
wurde. So weisen Unternehmen in Europa und
Asien bei M&A-Transaktionen eine hohere
Erfolgsquote auf, als Unternehmen aus den
USA. Von insgesamt 132 CEOs und Fihrungs-
kréften gaben 70 Prozent an, dass mehr als die
Halfte aller MaBnahmen in Zusammenhang mit
einer Fusion die Zielsetzung erreicht hatten.
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Wahrend in Europa die Erfolgsquote bei 75
Prozent und in Asien bei 70 Prozent liegt, ist
die der US-amerikanischen Unternehmen mit
53 Prozent deutlich niedriger.

Eine nicht ganz so hohe monetare Erfolgsquo-
te ergibt sich aus einer von Towers Perrin und
Economist Intelligence Unit (EIU) durchgefihr-
ten Analyse von bedeutenden Fusionen und
Ubernahmen européischer Unternehmen der
vergangen zehn Jahre. Dabei zeigte sich, dass
bei 45 Prozent der Transaktionen der Aktien-
kurs des neuen Unternehmens im Jahr nach
der Fusion Uber dem durchschnittlichen
Branchenkurs - und 55 Prozent unter dem
Kursdurchschnitt der Branche lagen.




Mega-Trend MARKEN:
»Sichere” Ertrige —
hohe Ertragsqualitat

Rendite und Risiko im Einklang -
danach suchen Investoren und Anla-
gevermittler: Geringes Risiko, geringe
Volatilitidt und hohe Ertragsqualitat.
Zu finden sind diese Kriterien bei Un-
ternehmen, die finanziell solide auf-
gestellt und langfristig orientiert sind,
nachhaltig handeln und einen starken
Cashflow generieren.

Viele familien- oder unternehmergefihrte
Gesellschaften erfiillen diese Voraussetzungen
ebenso wie Unternehmen mit , Top-Marken” -
eine Kombination aus beiden Gruppen bietet
somit Stabilitat und Potenzial.

Top-Marken: verldssliche Qualitét

Die heute auf dem Markt angebotenen Marken
oder No-Name-Produkte unterscheiden sich

in qualitativer bzw. technischer Hinsicht kaum
mehr. Eine Marke (englisch ,,brand”) wird zur
wichtigsten Profilierungsmaoglichkeit fur die
Anbieter: Sie bietet die Chance, Eigenschaften
der eigenen Produkte oder Dienstleistungen
hervorzuheben, ihnen ein Profil zu geben und
sie somit von Produkten anderer Anbieter abzu-
heben. So erleichtern Marken den Konsumen-
ten die Orientierung am Markt. Denn mit dem
Kauf eines Markenartikels erwirbt der Kunde
nicht nur einen Gebrauchs- oder Verbrauchs-
gegenstand — ihm wird zusatzlich ein ideeller
Nutzen gewahrt, ein an die Ware geknlipftes
Quialitatsversprechen. Und nicht nur das: Mit
einem Markenprodukt verbindet man ein Erleb-
nis, ein Lebensgefihl, und das ist es letztlich,
was den Kunden zum Kauf eines bestimmten
Markenproduktes bewegt.

Marken stehen dabei sowohl bei Waren als
auch bei Dienstleistungen flr eine verlassliche
Qualitdt und beeinflussen so Kaufentschei-
dungen: Der Nachweis von Qualitat schafft
emotionale Bindung bei der Kundschaft. Wert-
volle Marken leisten daher einen beachtlichen
Beitrag zum Unternehmenserfolg: Erfolgreiche
Markenhersteller der Welt arbeiten strategisch,
nachhaltig, und mit hohem Qualitats- und Effizi-
enzbewusstsein. Bei Gesellschaften mit grof3en
Markennamen gehéren Kontinuitat und nach-
haltiges Wirtschaften zu den entscheidenden
Erfolgsfaktoren. Firmen wie Nestlé, Coca-Cola
und L' Oréal sind Beispiele fiir erstklassige Un-
ternehmen, die seit Jahrzehnten eine erfolgrei-
che Markenpolitik mit Expansion kombinieren,
ihre Marktposition und ihre Margen weiter
festigen und dadurch die Méglichkeit erhalten,
ihre Aktiondre durch hohe Dividenden am Er-
folg der Strategie zu beteiligen. Schlussendlich
verfligen Markenfirmen aufgrund der starken
Marktstellung und der hohen Markenloyalitat
oft Uber eine grol3e Preismacht (,Pricing-Pow-
er”). Dies fuhrt zu Préamienmargen und héheren
Gewinnen, an denen der Aktionar beteiligt
werden kann.

Nicht zu unterschatzen ist auch die Relevanz
einer Marke in Bezug auf das Wachstum eines
Unternehmens.

Im Luxussegment z.B. werden im Jahr 2015
voraussichtlich 20 Prozent der weltweiten
Nachfrage nach Luxusprodukten a la Prada
oder Gucci in China umgesetzt. Selbst wenn
die etablierten westlichen Méarkte Schwa-
chephasen erleben sollten, werden Luxus-
glterkonzerne in den nachsten Jahren ihren
Umsatz mit Hilfe von China deutlich steigern.

Die sogenannten ,BRIC"-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China versorgen Markenunter-
nehmen mit vollen Auftragsbiichern und starken
Wachstumsraten. Top Marken wie Mercedes
Benz oder Audi er&ffnen sich durch ihre Reputa-
tion, ihre ,Brands”, immer neue Absatzmarkte.
Das starkste Wachstum der Weltwirtschaft fokus-
siert sich auf China und die Emerging Markets.
Die Gewinner dieses Trends sind die Markenher-
steller — die Top Brands.

Wir sind Uberzeugt, dass die Kombination von
familiengefiihrten Unternehmen mit der Markt-
macht der besten Marken, den gro3en Brands,
fur Anleger einen entscheidenden Vorteil beim
Ertrag und bei der Stabilitat der Anlage brin-
gen kann.

Bei einem erfolgreichen Portfolio sollten na-

turlich eine sorgfaltige Unternehmensanalyse
- beziiglich Bewertung, Ertrags- und Bilanz-
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Die Globalisie-
rung eroftnet
Markenproduk-
ten neue Absatz-
markte.

qualitdt — im Vordergrund stehen. Werte, die
aufgrund einer Uberzeugenden Unternehmens-
strategie eine dauerhaft hohe Ertrags- und
Dividendenstarke erwarten lassen, sollten

dabei im Vordergrund stehen. Markenunterneh-
men erfillen diese Kriterien aus unserer Sicht
optimal und gehéren daher zum Kern unserer
Anlagephilosophie.

Natirlich empfiehlt es sich, auch bei Marken
und familiengefiihrten Unternehmen eine
breite Diversifizierung vorzunehmen. Deshalb
empfehlen wir hier die Fondslésung statt der
Einzeltitelauswahl.

Denn durch fundamentale Einschatzung der Un-
ternehmen und dem Vertrauen in die zukinftige
Unternehmensentwicklung kann in einem Fonds
eine Risikoverteilung und eine Nutzung von
Chancenpotenzialen erreicht werden, die mit
einer Einzelanlage nur schwer zu erreichen ist.




Nachhaltig

investieren

Mehr als nur Okostrom

Das Thema Nachhaltigkeit ist wichtig.
In den letzten 50 Jahren hat sich welt-
weit ein stiarkeres Bewusstsein fiir den
Umgang mit den natiirlichen Ressour-
cen der Erde entwickelt und das ist
auch gut so. Im grofSen Kontext ma-
chen auch kleine Schritte des Einzelnen
einen grof3en Unterschied, so dass wir
alle im taglichen Leben einen Teil zur
Nachhaltigkeit beitragen konnen.

Seit geraumer Zeit gibt es auch am Finanzmarkt
die Méglichkeit, sein Kapital ,,nachhaltig” anzu-
legen. In den vergangenen Jahren haben sich
vor allem Investitionen in erneuerbare Energien
als ,Nachhaltige Anlage” der Offentlichkeit
prasentiert, leider oft mit méBigem monetaren
Erfolg.

Nachhaltiges Anlegen und damit den schonen-
den Umgang mit den Ressourcen unserer Erde
in sein Anlagekonzept einzubauen, ist jedoch
deutlich komplexer, als nur in Okostrom zu
investieren.

Nachhaltiges Anlegen spiegelt meist eine
Grundhaltung bzw. eine Weltanschauung wider,
die sich auch in der Anlage-Philosophie finden
soll. Ein nachhaltiges Investment, das nicht
ausschlieBlich auf Okostrom basiert, sondern
neben &kologischen auch sozial-ethische
Grundsétze verfolgt, sollte weltweit investieren
und dabei einem strengen Ausschlusskatalog
fir Unternehmen folgen. So sollten in einem
nachhaltigen Fonds keine Investitionen in
Unternehmen getétigt werden, die in Atom-
energie, Rustung oder Tabak involviert sind,

keine Firmen, die gegen die Internationalen
Arbeitsrechte verstoBen (z. B. Kinderarbeit) und
Arbeiter ausbeuten. Fiir Anlagen in Staatsan-
leihen missen Lander ausgeschlossen werden,
die durch signifikante Verletzung der Men-
schenrechte, die Durchfiihrung der Todesstrafe
oder durch ihre militarische Vormachtstellung
ihre Interessen gegen andere durchsetzen.

Immer mehr Pensionskassen und Family Offices
entdecken nachhaltige Anlagen fir sich. Denn
Unternehmen, die selbst nachhaltig arbeiten,
haufig mit positiver Okobilanz, méchten auch
bei der Altersvorsorge ihrer Angestellten das
Thema Nachhaltigkeit nicht vernachlassigen.
Zudem méchten viele christliche Organisationen
ihr Weltbild in der Anlagepolitik wiederfinden.

Grund genug, das Rentenmanagement-
Know-How der AMF Capital AG mit einem
Spezialisten fir Nachhaltige Kapitalanlagen,
der OKORENTA Consulting GmbH, zu
verbinden.

Herausgekommen ist ein nachhaltiger Invest-
mentfonds, der OKOBASIS Renten Plus Ul, bei
dem die OKORENTA die nachhaltigen Vor-
gaben setzt und kontrolliert. Die AMF Capital
sucht aus dem vorgegebenen Universum welt-
weit die besten Rentenpapiere heraus.

Einen weiteren Renditekick bringt der dritte Part-
ner im Bunde, die Grohmann & Weinrauter IAM
GmbH, welche durch ein Ertrags-Overlay mit
Hilfe von Futures-Kontrakten deutscher Leitindi-
zes weitere Ertrdge erwirtschaftet. Etwa 90 Pro-
zent des Portfolios werden in festverzinslichen
Wertpapieren angelegt. Bis zu 10 Prozent des
Fondsvermégens fliet in die Derivatestrategie.

OKOBASIS 10%
Renten Plus Ul

Fondsuniversum

90%

OKORENTA

Uberpriifung des An-

lageuniversums unter
Nachhaltigkeitskriterien

Nachhaltigkeit Ertrags-Overlay
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B\ AMF CAPITAL AG

Disposition des
globalen Renten-
portfolios

GROHMANN
WEINRAUTER

YermiigensManagement GmbH

Systematisches Risiko-
management mit
Futures-Kontrakten




Nachhaltig

investieren
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Die Ausschlusskriterien fur
den Okobasis Renten Plus Ul:

Bei Unternehmen Bei Staaten

= Keine Atomenergie = Atommacht

® Keine Rustung = Militérische Vormachtstellung
Kein Tabak ® Verletzung der Menschenrechte
Signifikante Verletzung der ILO-Vorgaben = Anwendung der Todesstrafe
(International Labour Organization)

Das Rentenportfolio umfasst auf Euro lautende Staats- und Unternehmensanleihen als auch solche
unabhéngiger Organisationen, aber stets ausschlieBlich mit Investmentgrade. Das nachhaltige

Basisportfolio wird ergénzt durch ein Derivate-Overlay; Es werden nach Trendgesichtspunkten _ _
Investitionen in liquide Futures-Kontrakte deutscher Leitindizes (Aktien und Renten) getétigt. g e g R

Ziel ist es, durch diese Kombination zweier langjdhrig erfolgreicher Anlagestrategien, den Ertrag
des Basisportfolios bei gleichzeitiger Risikoreduzierung zu steigern.

WKN / ISIN ATW19J / DEOOATW19J3

Auflage 15.01.2014

Verwaltungsverglitung max. 1,1 Prozent 4 (
Ertragsverwendung ausschittend

KVG Universal Investment Gesellschaft mbH

Verwahrstelle Kreissparkasse KéIn

Mindestanlage 500.000,00,- Euro

OKORENTA GROHMANN
WEINRAUTER B\ AMF CAPITAL AG

VermigensManagement GmbH

Die OKORENTA gilt als Synonym Der unabhangige Asset Manager hat Der Spezialist fir Unternehmensanleihen
OKOBASIS e . . .. . . . . . .

[ fur Gbergreifende ethisch-6kologische seine Kernkompetenz in systematischen verwaltet Renten-, Aktien- und Mischfonds.
Finanzdienstleistungen. Sie ist eine der Strategien zur Senkung von Anlagerisiken Fir den OKOBASIS Renten Plus Ul ist er
ersten Adressen fir das nachhaltige in den Bereichen Aktien, Anleihen, Devisen Berater des Basisportfolios und disponiert
Segment in Deutschland. Fir den Fonds und Derivaten. Beim OKOBASIS Renten die Anleihen, die alle Uber ein Investment-
Ubernimmt sie die Nachhaltigkeitsanalyse. Plus Ul ist er fur das Ertrags-Overlay zustandig. grade verflgen.
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