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Editorial

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

wenn uns die letzten Monate eines wieder einmal gezeigt haben, dann ist es, dass die
Finanzmérkte mit duBerster Nervositat auf Unsicherheit reagieren.

Nach einem guten Start ins neue Jahr bei Renten und einem sehr guten Start bei Aktien
folgte ab Mai — im Soge der Griechenlandkrise — eine Phase groBer Volatilitdt mit an-
schlieBenden Kursverlusten. Wir selbst sind mit unseren Anlageergebnissen der letzen
Wochen nicht ganz zufrieden, was jedoch auch an unseren eigenen hohen Anspriichen
liegt. Es hat sich ndmlich wieder einmal gezeigt, dass im Vergleich zu vielen Konkurrenten
unser Bonitdtsmanagement auch in schwachen Borsenzeiten vor allzu groBen Kursverlus-
ten schiitzt und Kapitalerhalt als oberste Prémisse der richtige Ansatz ist. In schwache-
ren Perioden weniger zu verlieren als andere mag nicht als eine besondere Leistung er-
scheinen. Es kommt aber darauf an, sich in schwachen Marktphasen die richtigen Werte
ins Portfolio zu legen, die in steigenden Markten die besten Kursgewinne versprechen.
Hier bedarf es der richtigen Taktik, Kenntnis und Geduld.

Wir bleiben auf Jahressicht sowohl fir die Renten- als auch fiir die Aktienmérkte positiv
und sind mit der richtigen Mischung aus Qualitat, Liquiditat und Diversifizierung in den
Portfolien gut positioniert. Was die Borse braucht ist Klarheit, keine Unsicherheit — auch
in der Griechenlandfrage. Fir den dann hoffentlich einsetzenden freundlichen Markt sind
wir aus unserer Sicht bestens geristet.

Wir wiinschen lhnen viel Freude bei der aktuellen Ausgabe.

lhr lhr
Robert Depner Allan Valentiner
Vorstand Vorstand
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Wirtschaftsfaktor Wahrung:

Der Einfluss der Noten-
banken auf die Konjunktur

Schon in der Vergangenheit versuch-
ten viele Industrienationen haufig, bei
schwachem Wirtschaftswachstum und
geringer Inlandsnachfrage eine Ab-
wertung der eigenen Wéhrung zu ver-
ursachen. Zinssenkungen und/oder
Liquiditatsschwemmen sollten zu mehr
Exportwachstum und somit zu einer
Verbesserung des heimischen Arbeits-
marktes fithren.

Besonders ausgepragt ist das Phdnomen
zurzeit in Japan zu beobachten. Dort hat es
die japanische Notenbank unter der Fiihrung
von Hauhika Kuroda tatséchlich geschafft, dem
eigenen Land durch eine schwache Wahrung

dass Japans Export vor allem zu Lasten der
Nachbarlander wachst. Gerade in Stid-Ost-
Asien werden immer noch viele Geschéfte

mit US-Dollar-Krediten finanziert, wahrend die
Einnahmen in lokalen Wahrungen erfolgen. Von
daher trifft jede Kursverédnderung Yen/US-Dol-
lar unmittelbar auch die Tigerstaaten in Asien.
Das wiegt natirlich umso schwerer, wenn das
Wirtschaftwachstum in diesen

Regionen abflacht.

Generell gilt diese Gesetzma-
Bigkeit dort, wo im groB3en
Stile in US-Dollar finanziert
und in heimischer Wahrung
abgerechnet wird, wie zum
Beispiel auch in Stidamerika.
Hier gilt: Steigt der US-Dol-

einen zusatzlichen Wettbewerbsvorteil zu

verschaffen. Nachdem die Bank of Japan
nicht nur die Finanzierung des gesamten
Staatshaushaltes ibernommen hat, ist es

ihr jetzt auch gelungen, kontinuierlich den

AuBenwert des Yens zu drlicken. Seit
Sommer letzen Jahres hat der Yen in der

Folge bereits Gber 20 Prozent seines Werts

gegenliber dem US-Dollar verloren. Der japa-

nischen Exportwirtschaft konnte so ein deut-

licher Wettbewerbsvorteil gegeniiber seinen

Konkurrenten aus China, Korea oder Vietnam

verschafft werden und die heimische Wirtschaft

- zumindest in Ansétzen —

ein Wachstum préasentieren.

Die Wahrungspolitik Japans hat aber glo-

bale Auswirkungen. Denn viele glauben,

lar, steigen auch die Héhe
der Schulden. Wenn man
bedenkt, dass immer noch
weltweit tiber 60 Prozent

der auslandischen Schulden
in US-Dollar (Quelle: BIZ)
gehalten werden, versteht
man die Bedeutung der Wah-
rungsverschiebungen. Steigt
der Dollar, so steigt vielerorts
auch die Verschuldung. Und dies bt weitern
Druck auf die jeweiligen Wahrungen aus. Schon
seit Monaten kommt es daher zu teils heftigen
Wahrungsabwertungen in einigen Emerging
Markets. Die derzeitige US-Dollarstérke hat
eine Art Eigendynamik entwickelt, welche so-
wohl den Schwellenldndern als auch den USA
Sorgen bereitet.

e USD/JPY

Wahrungskurs : US Dollar- Yen
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Denn in den USA hat man seit geraumer Zeit
verstanden, dass ein schwacher Yen, ein eben-
falls schwacher Euro (seit August 2014: —15%)
und die wirtschaftlich angeschlagenen Schwel-
lenlander auch in den USA zu Spannungen und
Verwerfungen in der Wirtschaft fihren kénnen.
Der erhoffte Konsumboom durch glinstige
Importe blieb bisher jedenfalls aus. Stattdessen
wird weniger exportiert und Produkte ,Made

in USA" verlieren gegen glinstigere Importe an
Marktanteilen. Es besteht die akute
Gefahr, dass der starkere US-Dollar
das Wirtschaftswachstum im Inland
der USA abbremst und deutliche Fol-
gen fur die Inflationserwartungen hat.
Noch hilft der gesunkene Olpreis der
US-Konjunktur mit glinstigen Energie-
preisen. Doch wie lange noch?

Zinserhohung in Amerika moéglicherweise doch
noch weiter hinauszégern, als bisher allgemein
angenommen wird.

Noch scheint der Weg, den Staatshaushalt
durch die Notenpresse zu finanzieren und

zu Lasten der anderen die eigene Wahrung
abzuwerten, in der Politik ein beliebter Weg zu
sein, der eigenen Wirtschaft einen Vorteil zu
verschaffen. Das Modell, das in der Vergangen-
heit auch gerne von den USA eingesetzt wurde,
wird zurzeit jedenfalls erfolgreich durch Japan
und Europa kopiert. Doch eine Reaktion aus
den USA auf den Wahrungskrieg scheint nur
eine Frage der Zeit. Die Zukunft wird zeigen,
wer diese Rechnung letztendlich bezahlt.

Die USA haben in der Regel zwei
Méglichkeiten auf diesen Wahrungs-
krieg zu reagieren: Einflihrung von
Strafzéllen auf importierte Gliter,

d. h. protektionistische Maf3nahmen
gegen die billige (Import-) Ware,
oder aktive Beteiligung am Wah-
rungskrieg. Da Strafzélle wohl in den
aktuellen TTIP*-Verhandlungen (mit
Europa) und den TPP**-Verhand-
lungen (mit Asien) keine groBe Rolle spielen
werden, muss man davon ausgehen, dass

die USA sich verstarkt in der Wéhrungspolitik
engagieren werden. Von daher ist es nicht
auszuschlieBen, dass die USA demnéchst ge-
gensteuert und versuchen wird, den US-Dollar,
zumindest gegen den Euro und den Yen, wie-
der abzuwerten. Ist das der Plan, wird sich eine
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*TTIP = Transatlantic- Trade and Investment- Partnership
**TPP= Trans-Pacific-Partnership




Strategie

Bonitdtsmanagement fiir
Aktien und Renten

Warum die richtige Analyse der
Bonitit entscheidend fiir den Erfolg
am Aktien- und Rentenmarkt ist.

Eines der Alleinstellungsmerkmale der AMF
Capital AG - im Vergleich zu anderen Asset
Managern — ist nicht nur der Investmentansatz
nach unseren Q-L-D-Anlageprinzipien, bei
denen die drei entscheidenden Grundsatze auf
der Beachtung der Verdnderung der Qualitat,

auf Liquiditat und eine breite Diversifizierung
des Portfolios liegen.

Die Qualitat eines Unternehmens, eines Invest-
ments, einer Aktie oder Anleihe kann auf viele
verschiedene Weise interpretiert und darge-
stellt werden. Qualitativ hochwertiges Manage-
ment, hohe Produktionsstandards, die Produkte
selbst oder auch umwelttechnische, ethische
und soziale Aspekte eines Unternehmens
koénnen bei der Interpretation der Qualitat eine
Rolle spielen. All diese Dinge sind wichtig in
einem Investmentprozess. Entscheidend aber
ist nicht die Feststellung des heutigen Status
Quo, sondern es kommt ganz alleine darauf an,
die vergangene und zukiinftige Verédnderung
richtig einzuschétzen. Denn generell gilt, ganz
vereinfacht ausgedriickt: Was sich verschlech-
tert, verliert im Kurs, und was sich verbessert,
gewinnt im Kurs. Wir verdienen nur dann Geld,
wenn wir heute das kaufen, was sich morgen
verbessert, bzw. die Mehrheit der Investoren
davon Uberzeugt ist, dass dies der Fall sein
wird. Und umgekehrt.

Die Beschaftigung.damit nennen wir Bonitéts-

management. \\

Bonitdtsmanagement nach der Definition un-
seres Hauses bedeutet, die heutige finanzielle
Situation eines Unternehmens oder eines Staa-
tes dahingehend zu analysieren, ob und wie
sie sich in der Zukunft veréndern wird. Denn

es sind die Veranderungen in der Bonitét, die
Chancen und Risiken fur den Anleger mit sich
bringen. Alle Analysen der Finanzexperten der
Welt, 6konomische Prognosen, Umsatz- oder
Ergebnisprognosen kreisen im Prinzip um die
Kernfrage: Wohin entwickelt sich die finanzielle
Situation einer Firma oder eines Staates? Hie-
raus abgeleitet sollen Verédnderungen erkannt
und vorausgesagt werden — friher als durch an-
dere Marktteilnehmer. Lange wurde der Begriff
Bonitdtsmanagement nur in Verbindung mit
Staats- und Unternehmensanleihen verwendet,
doch auch im Aktienmarkt ist das Bonitdtsma-
nagement ein entscheidender Faktor fir eine
erfolgreiche Anlage. Denn sowohl am Anlei-
hen- als auch am Aktienmarkt gilt nach wie vor
ein ganz einfacher Grundsatz:

enn sich die finanzielle Situation eines Unter-
nehmens oder eines Staates verbessert, steigt
dessen Kurs, wenn sie sich verschlechtert,
sinkt er.

Die Kunst des erfolgreichen Bonititsma-

nagement am Kapitalmarkt liegt dabei in der
Fahigkeit, sowohl Risiken als auch Chancen
zu erkennen. Nur so kénnen jene Akti
Anleihen gefunden werde ren finanzielle
Situation sich veranetett und so Kursdnderun-
gen ausld

Es handelt sich dabei um die stabilen, sich
stetig verbessernden Unternehmen.

Die , Turnaround”-Kandidaten, die es schaffen,
ihren negativen Trend umzukehren. Um die
LHighflyer”, deren beste Zeiten bereits hinter
ihnen liegen — und um die , Absturzkandida-
ten”, bei denen sich eine deutliche Verschlech-
terung der Geschaftsentwicklung abzeichnet.

Es sind teils Entwicklungen, die sowohl im posi-
tiven wie im negativen Sinne selbstverschuldet
sind, Entwicklungen durch 6konomische oder
technologische Entwicklungen, die Globa-
lisierung, durch die Politik oder auch durch
Katastrophen ausgeldst werden. Haufig ist die
Interpretation der Analysen nicht ,schwarz oder
weil3”. Doch die Erfahrung lehrt uns: ‘Bei dem
Grundsatz unserer Investmentphilosophi
dem Erhalt des Kapitals in Verbindu it einer
attraktiven Rendite — beginnt alles
management.

Bonititsmanagement am

Bonitat (auch: Kreditwirdigkeit) ist ein Begriff
aus der Kreditwirtschaft; vielleicht wird der
Begriff deshalb fur Aktien nur selten genutzt.
Kreditwlrdigkeit (im engeren Sinne) wird auf
die Schulden der Unterne
wobei sich diese Bonitat a
keit und der Zahlungswilli

zusaw

Und doch: Der lateinische Begriff ,bonitas” —
Vortrefflichkeit - ist etwas, das auch Aktienge-
sellschaften auszeichnet. Nur ist es meist nicht
quantitativ, aber dennoch bewertbar — in Form
von Qualitat. Und es gibt einige Indikatoren,
die eine hohe Bonitat (im Sinne von: Verlass-

der Schuldner
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lichkeit, Soliditat, Zuverlassigkeit, langfristige
Ausrichtung, usw.) vermuten lassen.

Die Firmenhistorie (z. B. gréBere Umbrliche,
Geschaftsgegenstandswechsel) oder das
Geschéaftsgebaren (aggressive oder erfolglose
Beteiligungen; zweckfremde Investitionen;
Sitzverlegungen u. &. zur Steueroptimierung;
.Financial Engineering”) sind im Prinzip ein-
fache Ja-Nein-Abfragen. Liegen diese ,Ver-
stéBe” vor, ist eine detailliertere Betrachtung
notwendig. Sie sind zwar nicht ausreichend
fir eine negative Einstellung hinsichtlich der
so definierten Aktien-Bonitat, aber sie konnen
einen entscheidenden Schritt hin zur kritischen
Uberpriifung des Geschiftsverhaltens sein.

Im Kern der Bonitatsanalyse bei Aktien geht
es aber ahnlich wie im Rentenmarkt um die
finanziellen Aussichten der Gesellschaft. Wie
steht es wirklich um die Finanzen eines Unter-
nehmens?

Eine stabile Cash-Flow-Komponente ist meist
aussagekraftiger als ein hoher Gewinn-
ausweis — zu oft beeinflusst eine steuerliche
.Optimierung” das schlussendliche Ergebnis.
Cash-Flow bzw. Umsatzzahlen sind meist ein-
deutiger — jedenfalls schwieriger zu beeinflus-
sen als GewinngréBen. Der Cash-Flow bildet
daher die Basis des ,IST”-Zustands

des Unternehmens.

Fir eine Bonitatsanalyse — der Prognose, in

welc ichtung sich die finanzielle Situation
des S:it%ns.ﬂtwickelt - spielen je

nach Branche und GréBe des-Unternehmens
verschiedene Faktoren eine ;:JN




Strategie

Dazu gehort die Frage nach dem Potenzial der
Produkte, in welche Regionen der Welt verkauft
wird oder ob es sich um einen Wachstumsmarkt
handelt. Gibt es Konkurrenzprodukte oder ag-
gressive Wettbewerber? Welche Verhandlungs-
macht haben Lieferanten, welcher Preisdruck
kommt von den Kunden und naturlich die Frage
nach der Strategie des Managements, um den
Geschaftserfolg in diesem Umfeld zu entwi-
ckeln. Wackelige Geschéaftsmodelle, unseriose
Geschéftspraktiken oder der Fokus ausschlief3-
lich auf den kurzfristigen Erfolg kénnen schnell
erkannt und diese Unternehmen aussortiert
werden.

Nach der Pflicht kommt die Kir: Durch intensive
Managementkontakte Uberpriifen wir unsere
Erkenntnisse gerne in persénlichen Gesprachen
mit den entscheidenden Personen einer Gesell-
schaft.

Am Ende einer langen Analyse filtern wir jene
Unternehmen heraus, bei denen wir von einer
Veranderung der Bonitat ausgehen kénnen.
Unsere Ergebnise geben uns Hinweise, welche
Aktien in Zukunft im Preis steigen oder ob
Kursverluste zu erwarten sind.

Es mag nicht Uberraschen, dass wir aufgrund
der jahrelangen Erfahrung im Bonitdtsmanage-
ment besondere Qualitdt im Segment von
familiengeftihrten Unternehmen und groBen
Marken-Anbietern gefunden haben. Beide
Segmente sind fokussiert auf eine stetige und
langfristige Verbesserung ihrer finanziellen
Entwicklung. Als Folge entstand die Familie der
AMF Family & Brands Fonds. Dort investieren
wir gezielt in qualitativ hochwertige Aktien bzw.
Unternehmensanleihen. Und durch unsere Bo-
nitatsanalysen trennen wir zusatzlich die Spreu
vom Weizen.

Bonitdtsmanagement am Rentenmarkt

Angesichts einer immer noch nicht ausgestan-
denen Staatsschuldenkrise sehen sich Fonds-
manager auch weiterhin groBen Herausforde-
rungen gegeniber. Das Zinsumfeld innerhalb
Europas und in den USA hat historische Tief-
stande erreicht, die Volatilitat in diesen Markten
ist stark angestiegen. Selbst bei Staatsanleihen
traten die Bonitdten in den Vordergrund. Es

ist daher wichtiger denn je, Risiken frihzeitig
zu erkennen, abzubauen - und gleichzeitig
vorhandene Chancen zu nutzen.

Durch das Durationsmanagement (d. h.: die
Steuerung der durchschnittlichen Restlaufzeit
im Portfolio) konnte in den letzten Jahren nur
eine geringe Performance erzielt werden. Das
Bonitdtsmanagement generierte hingegen ei-
nen zunehmend wichtiger werdenden Ertrags-
anteil und wurde zu einem zentralen Baustein.

Das Prinzip ist einfach: Bei einem Rickgang
des Umsatzes bzw. des Cashflows bei Unter-
nehmen (oder bei Staaten: einem Rickgang
der Steuereinnahmen) sowie einem Anstieg
des Verschuldungsgrads kommt es zu einer
Verschlechterung der Bonitat des Schuldners.
Hierdurch andern sich automatisch die Ausfall-
risiken der Anleihen, was wiederum mit einer
moglichen Abstufung des Ratings verbunden
ist, da alle groBen Ratingagenturen (Standard
& Poor's, Moody’s und Fitch) in Ausfallwahr-
scheinlichkeiten denken. Allerdings spiegelt ein
Rating lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Anleihe wider, nicht jedoch den Rickzah-
lungswillen und die Riickzahlungsfahigkeit des
Schuldners, wie es beim Bonitdtsmanagement
der Fall ist.

Kommt es zu einer Herabstufung des Schuld-
ners durch eine Ratingagentur, fallt der Kurs der
Anleihe meist sofort stark. In der Regel ist der

Kursverlust am hochsten, wenn die Herab-
stufung vom Rating ,Investment Grade” (bis
einschlieBlich BBB minus) in den Bereich
.Non-Investment Grade” (ab BB plus und
tiefer) erfolgt. Dies liegt daran, dass einzelne
Investoren dazu gezwungen sind, auf Grund
ihrer Anlagerichtlinien Anleihen unterhalb eines
bestimmten Ratings zu verkaufen. Dabei kon-
nen die entstehenden Kursverluste erfahrungs-
gemal doppelt so stark ausfallen - im Vergleich
zu einer Zinsédnderung am Rentenmarkt. Zudem
ist die Kursénderung der Anleihe umso stéarker,
desto langer es bis zur Endfélligkeit der Anleihe
ist. Anschaulich wird dies, wenn man die Aus-
wirkung einer Zinsdnderung von 100 Basis-
punkten beim Kurs einer 10-jdhrigen Anleihe
vergleicht mit der einer Bonitatsveranderung
der gleichen Anleihe: Die Zinsveranderung
bewirkt in der Regel einen Kursénderung von
circa sechs Prozent. Ein Wechsel vom Bereich
,Non-Investment Grade” in ,Investment
Grade” bei der gleichen Anleihe kann einen
Kursanstieg von bis zu 15 Prozent verursachen —
umgekehrt aber kann eine Rating-Herabstufung
auch zu einem 15 Prozent Kurssturz fihren.

Es ist daher wichtig, die Bonitat eines Emitten-
ten genau zu analysieren. Und dies nicht nur
auf Basis der Rickzahlungswahrscheinlichkeit,
sondern auch, um Bonitatsverdnderungen
frihzeitig zu antizipieren, bevor es zu einer
tatséchlichen Ratingverédnderung kommt. Um

dies zu erméglichen, ist es erforderlich, einen
Bonitétstrend des Schuldners herzuleiten.

Fir die Analyse des Bonitatstrends werden
neben den Finanz-, Geschéfts- und Strategie-
risiken ebenfalls die Krediteinstufungen der
Ratingagenturen von Moody’s, Standard &
Poor's und Fitch herangezogen und flieBen

in die Bonitatseinstufungen mit ein. Diese
Daten missen Uber mehrere Perioden ermittelt
und gesammelt werden. Bei der Auswertung
zeichnet sich dann ein transparentes Bild tber
den Bonitatstrend des Schuldners ab, aus
dem frihzeitig zu erkennen ist, ob es zu einer
Verschlechterung oder einer Verbesserung der
Bonitdt kommt.

Sollte die Anderung der Bonitat mit einer Ver-
schlechterung des Ratings verbunden sein, kann
das Portfoliomanagement vor der wirklichen
Herabstufung reagieren und den entsprechen-
den Titel verduBern. Demgegenlber erkennt
das Portfoliomanagement ebenso Emittenten
friihzeitig, bei denen mit einer Verbesserung
der Bonitatsnote zu rechnen ist bzw. ob sich ein
positiver Bonitatstrend abzeichnet.

Die bestehenden Portfolios werden bei der
AMF Capital mit Hilfe eines hauseigenen Sys-
tems dauerhaft Gberwacht, um fiir den Kunden
das Risiko zu minimieren und es zu ermdglichen,
daraus einen sicheren Ertrag zu erwirtschaften.
Damit Rendite und Risiko in Einklang stehen.
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Die franzosische Gesellschaft
Wendel wurde im Juli 2014
von der Rating Agent S&P
auf BBB- hochgestuft. Der

Kurs der Anleihe sprang in
wenigen Monaten Uber 7
Prozentpunkte nach oben.




Rentenmarkte

Mafsnahmen der
Notenbanken erhdhen
die Volatilitat an den
Rentenmarkten

Es war wohl zu erwarten.

In der Vergangenheit — vor dem Beginn der Fi-
nanzmarktkrise im Jahre 2008 und dem damals
begonnenen Null-Zins-Zyklus der Europaischen
Zentralbank (EZB) - lag der Renditeunterschied
zwischen dem 3-Monats-Geldmarktsatz und der
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe in der
Regel zwischen 100 und 250 Basispunkten. Doch
die Euro-Staatsschuldenkrise hat in den letzten
Jahren dazu geflihrt, dass die EZB zu ungewdhn-
lichen geldpolitischen MaBnahmen gezwungen
wurde. So wurden die Auswirkungen der Krise
auf die Kapitalmarkte verringert. Dazu gehérte
zum einem die Senkung des Leitzins auf nahezu
Null Prozent und die Beibehaltung dieses Ni-
veaus flr mehrere Jahre. Auch die Vergabe von
mehreren 3-jéhrigen Zinstendern (LTRO) gehor-
te zu diesen ungewdhnlichen MaBBnahmen:
Banken erhielten langfristige Kredite, mit denen
sie Staatsanleihen kaufen konnten. Hinzu kam
die Versicherung aus dem Jahre 2012, dass die
EZB ,alles notwendige tun wirde”, um den Euro
zu erhalten — also notfalls auch Staatsanleihen
zu kaufen. Dies stabilisierte damals den Finanz-
markt dann auch erfolgreich (,Draghi-Effekt”).

All diese Mal3nahmen fiihrten zu einer Liqui-
ditdtsschwemme an den Kapitalmérkten und
somit zu fallenden Renditen. Als letztes brachte
EZB-Prasident Mario Draghi im Sommer 2014
die Moglichkeit in Spiel, dass die EZB ein Kauf-
programm fiir Staatsanleihen — nach japanischem
und US-Vorbild (Quantitative Lockerung/Easing)
- auflegen kénnte.

Die Erwartung dieses Kaufprogramms flihrte
zu weiteren Kaufen an den Rentenmarkten,
die sich aber nicht nur auf Staatsanleihen

beschrénkten. So wichen .
Anleger auf der Jagd nach |
Rendite weiterhin auf Finanz- | §
und Unternehmensanleihen

aus. So fiel die Rendite der
10-jéhrigen Bundesanleihe /.
von 1,94 Prozent im Januar éj
2014 auf 0,05 Prozent Mitte '
April 2015. Das bedeutet einen Kursgewinn
von nahezu 17 Prozent. Noch starker war

der Anstieg bei Anleihen aus den Peripherie-
staaten. So fiel die Rendite der 10-jéhrigen
spanischen Staatsanleihe im gleichen Zeitraum
von 3,78 auf 1,05 Prozent — ein Kursgewinn von
nahezu 23 Prozent. Gestort wurde der Trend
nur durch immer wiederkehrende Sorgen tber
den Erfolg der von den Peripheriestaaten ein-
geleiteten Sanierungsmaf3nahmen — besonders
denen von Griechenland.

Doch mit derartigen Wetten kommen auch
vermehrte Risiken. Das bekamen Anleger
Mitte April dieses Jahres erneut zu spiiren:
Nachdem im Januar 2015 die EZB mitteilte,
dass sie ihr Staatsanleihen-Kaufprogramm

ab Marz starten und bis September 2016 flr
monatlich rund 60 Milliarden Euro Wertpapiere
erwerben wirde, sanken die Renditen bis zu
dem Punkt, an dem schon spekuliert wurde,
ob die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanlei-
he auf unter Null Prozent fallen kénnte. So
bedarf es nur noch der Aussage des bekannten
ehemaligen Pimco-Managers Bill Gross, dass
der ,,Short”-Verkauf von Bundesanleihen eine
sichere Wette sei, um Anleger dazu zu brin-
gen, Gewinne auf ihre Wertpapierbestande zu
realisieren. Dass Bill Gross zwar zugefligt hatte,
dass der Zeitpunkt flr diese Wette erst nach
Beendigung des Kaufprogramms Sinn machen

wirde, wurde von diesen Anlegern sicherlich
Uberlesen. Als Ergebnis schnellten die Renditen
der Staatsanleihen kraftig in die Hohe, dieje-
nige der 10-jahrigen Bundesanleihe erreichte
innerhalb von eineinhalb Monaten sogar den
(bisherigen) Jahreshochststand von 1,05 Pro-
zent. Verstarkt wurde die Volatilitdt dann auch
durch die Sorge vor einem mdoglichen Austritt
Griechenlands aus der Euro-Zone — dem GRexit
— und dem Effekt, den solch ein Austritt auf

die Finanzmarkte hatte. Viele Marktteilnehmer
empfanden dabei die Verhandlungen zwischen
der griechischen Regierung und der Troika aus
IWF, EZB und Européischer Kommission als ner-
venaufreibendes ,Pokerspiel”. Gerade die als
erratisch erscheinende Verhandlungsstrategie
seitens der griechischen Regierung verstarkte
die Kursausschldge an den Finanzmérkten kréftig
und beunruhigte somit die Anleger noch weiter.
Trotz der Versicherungen durch die Finanzminis-
ter der Eurozone und die EZB, dass ein Grexit
Lnicht ansteckend sei” und keine wesentlichen
Auswirkungen auf die Finanzmarkte haben wiir-
de, stiegen die Renditeaufschlége der Staats-
anleihen der Peripheriestaaten erneut an. Denn
einerseits hatte es bisher keine Pleite eines
EURO-Mitgliedstaates gegeben, andererseits
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konnten die Organisationen der Eurozone auch
nicht konkret mitteilen, was sie zu tun geden-
ken, solange das Schicksal Griechenlands noch
offen ist.

Wahrend diesseits des Atlantiks die EZB jedoch
den Finanzmarkten mitteilte, dass sie auch wei-
terhin ihre expansive Geldpolitik fiir geraume
Zeit fortfiihren wiirde und sich die Markte in
Zeiten einer Niedrigzinspolitik an eine hohere
Volatilitdt gewdhnen missten, wird in den USA
noch immer gerétselt, wann die US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) zum ersten Mal seit De-
zember 2008 ihren Leitzins anheben wird. Auch
wenn ein Anheben dieses Leitzinses nicht ein
Ende des Null-Zins-Zyklus der USA bedeuten
wirde, belastet auch diese Diskussion die
Finanzmarkte. Wahrend einige Mitglieder des
Offenmarktausschusses der Fed (FOMC) eher
einen Zinsschritt im nachsten Jahr anstreben
(was auch vom IWF gewlnscht wird), scheint
Fed-Prasidentin Janet Yellen im Augenblick ei-
nen Schritt noch in diesem Jahr zu bevorzugen.
Jedoch — wie sie sagt — nur, um einer Uber-
reaktion der Finanzmarkte zu einem spateren
Zeitpunkt vorzubeugen.

/
s

4
0

W v




Rentenmarkte
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Angesichts der enormen Liquiditatsschwem-
me und der historisch niedrigen Renditen bei
Anleihen mit bester Bonitat waren bis Mitte
April viele Anleger sowohl auf Emittenten aus
den Peripheriestaaten als auch auf Emittenten
mit schlechterer Bonitédt ausgewichen, was zu
einer weiteren Einengung der Renditeaufschla-
ge geflhrt hat. Die Anleihen dieser Schuldner
haben bei der Markt-Korrektur auch weniger
gelitten und sind daher auch wenig kréftiger
im Kurs gefallen als die Staatsanleihen; dies
wiederum hat zu einer weiteren Einengung der
Creditspreads gefiihrt.

Das Niedrigzinsumfeld der Eurozone hat aber
auch dazu geflhrt, dass vermehrt groBe, inter-
nationale Schuldner den Euro-Rentenmarkt zum
ersten Mal aufgesucht haben, um sich Kapital
zu besorgen. Zu diesen gehérten z. B. neben
staatlichen chinesischen Eisenbahnunternehmen
und Versorgern auch US-amerikanische Gesell-
schaften, wie Ely Lilly, Apple, usw.. Fiir den In-
vestor bedeutete das eine hervorragende Mog-
lichkeit, das Anleiheportfolio noch weiter zu
diversifizieren. Gleichzeitig waren Emissionen
dieser ,Neulinge” haufig sehr generds gepreist,
um eine gute Platzierung zu gewahrleisten. Das
fuhrte dann haufig zu erfreulichen Kursgewinnen
bei deren Neuemissionen. Doch auch bei diesen
Neuemittenten ist ein Bonitatsmanagement
sehr wichtig, wenn man einerseits bése Uberra-
schungen zu einem spéteren Zeitpunkt verhin-
dern und mégliche Chancen, die sich bei Boni-
tatsverbesserungen bieten, nutzen mochte.

Gerade die volatilen Bewegungen der letzten
sechs Monate haben erneut bewiesen, dass
Bonitdtsmanagement wesentlich wichtiger ge-
worden ist als z. B. Laufzeitenmanagement bei
der Anlage in Renten. Je langer die Laufzeit,
umso hoher die Kursschwankungen. Je besser
der Bonitatstrend, umso stabiler verhalt sich die
Anlage und umso héher sind die
Gewinnchancen.

Chancen und Risiken

Auch wenn wir uns immer wieder wiederholen
sollten: Wir gehen davon aus, dass der Leitzins
in der Eurozone weiterhin auf dem niedrigen
Niveau verharren wird und die MaBnahmen der
Euro-Notenbank wieder zu fallenden Renditen
am langen Ende der Zinsstrukturkurve fihren
werden.

Gleichzeitig wird die hohe Volatilitat aber auch
weiter anhalten. Dennoch sehen wir die erwei-
terten Renditeaufschlage bei den Staatsanleihen
der Peripheriestaaten eher als Chance — voraus-
gesetzt, dass sich ein klareres Bild Uber die wei-
tere Entwicklung in Griechenland abzeichnet.
Insgesamt erwarten wir durch eine generelle
Bonitétsverbesserung eine erneute Einengung
von Unternehmensanleihen aus den Peripherie-
staaten. Eine professionelle Bonitétseinschat-
zung wird dabei immer wichtiger.

Um die anhaltend hohe Volatilitdt und somit
die Risiken in unseren Portfolios zu verringern,
haben wir eine Duration von knapp unter vier
Jahren vorgezogen und die Liquiditét in den
Portfolios auf nahezu 20 Prozent angehoben.

Unsere Prinzipien, die typisch fiir die AMF
Capital sind, behalten wir bei:

= Wir achten auf die Verédnderung der Qualitat
bei den Schuldnern (hohe Bonitat).

= Wir erwerben nur liquide Wertpapiere
(hohe Fungibilitat).

= Wir streben die groBtmaogliche und
breiteste Diversifizierung an.

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

Unsere Anlage-Prinzipien (Q-L-D)
behalten wir bei:

Wir achten auf die Veranderung der

Qualitat bei den Schuldnern (hohe Bonitat).

Wir erwerben nur liquide Wertpapiere
(hohe Fungibilitat).

Wir streben die gréBtmagliche und
breiteste Diversifizierung an.
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wussien S B Villeroy & Boch

eigentlich ...
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LUnsere Marke ist alter als die Theresia selbst erteilte. In diesem Werk in Sept- F &

Vereinigten Staaten unabhéngig.“ fontaines/Luxemburg fihrte die Familie Boch
bereits eine erste frithindustrielle Serienproduk-
Kanonen, das war der Anfang von Villeroy & tion ein. Ab 1791 verwendete das Unternehmen
Boch. Als das Unternehmen 1748 in Lothringen ~ Kohle als Brennstoff, und die Experimente mit
gegriindet wurde, trug Francois Boch noch dem Dekor-Druck fiihrten ab 1815 zum Kupfer-
den Titel ,Bombardier du Roi”, kéniglicher druckverfahren — damals ,state of the art” und
KanonengieBer. Gut, dass er damals mit seinen  €ine Mdglichkeit, hochwertige Produkte dennoch !
Séhnen den beruflichen Neuanfang wagte. preisglinstig anbieten zu kdnnen.

Mit Produkten aus dem Bereich Bad und Well- Am heutigen Stammsitz der Gesellschaft, einer
ness sowie Tischkultur und Fliesen ist Villeroy ehemalige Benediktiner-Abtei in Mettlach/Saar,

& Boch heute in 125 Landern vertreten. Dabei richteten die Bochs ab 1809 eine hochmoderne,

half die Innovationskraft, die Lifestyle-Kompetenz weitgehend mechanisierte Geschirrfabrikation
und eine konsequente strategische Ausrichtung €N Viele neue Fertigungsmaschinen konstru-

an den Anforderungen des nationalen und ierten Familienmitglieder selbst, so dass die bis . -
internationalen Marktes, die von den Familien- dahin noch weitgehend handwerkliche Keramik- i P.
stammen - Villeroy und von Boch — vorgelebt herstellung durch eine industrielle Produktion L

wurde und wird. zunehmend abgeldst wurde - Villeroy & Boch -

als Vorreiter und Pionier.
Denn auch heute noch sind die Grinderfamilien

aktiv: Nicolas Luc Villeroy als Vorstand Tisch- 1836 — Das Unternehmen
kultur, Wendelin von Boch-Galhau als Aufsichts- Villeroy & Boch entsteht.

ratsvorsitzender oder Constantin von Boch als

Vertriebsleiter Bad und Wellness in Nordameri-
ka. Nur der Vorstandsvorsitzende, Frank Goring,
ist zwar schon seit 1997 dabei, aber erst der
zweite ,Chef”, der nicht zur Familie gehort.

Die Werke der Unternehmer Boch und Villeroy
lagen nicht weit voneinander entfernt. Hin und
wieder trafen sich auch die beiden Konkurren-
ten, die Uber die Grenzen Deutschlands hinaus
erfolgreich ihre Produkte vermarkteten. Doch
Grundlage fiir den um im européischen Wirtschaftsgefiige — vor
jahrhundertelangen EI‘fOlg allem neben der dominierenden englischen
Industrie - bestehen zu kdnnen, schlossen sie
Forscher- und Erfindergeist, Flexibilitdt und das  einen Fusionsvertrag. Die Starken beider Seiten
Erkennen von Anderungen und Erfordernissen wurden gebindelt: gestalterisches Talent, Kauf-
des Marktes bildeten die Grundlage fir einen mannsgeist, Innovationskraft und Produktions-
jahrhundertelangen Erfolg — seit 1748: 1766 kapazitdt — einer der ersten ,Global Player des
etwa baute das Unternehmen in der damaligen  19. Jahrhunderts” entstand.
Provinz Luxemburg eine Manufaktur auf, deren
Genehmigung zur Griindung die Kaiserin Maria

Villeroy & Boch

1748
—
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Waussten Sie
eigentlich ...

Angebotsanpassung und Firmenerfolg

Die Idee des Komplett-Angebots, heute Be-
standteil der Unternehmensstrategie, lasst sich
bis weit ins 19. Jahrhundert zuriickverfolgen.
1843 begannen Villeroy & Boch mit einer attrak-
tiven Sortimentserweiterung: Mit der Produktion
von Glasern konnte das Unternehmen sein
Tischkultur-Angebot abrunden und verbesserte

dadurch seine Marktchancen im In- und Ausland.

RegelméaBig wurden alle deutschen Stadte
beliefert. Ab 1847 gingen gréBere Sendungen
nach Paris, Warschau und London. Eine neue
Anbindung an den Eisenbahnknotenpunkt
Mannheim erleichterte den Export nach Moskau
und St. Petersburg. Etwa ab 1850 gingen die
ersten Ladungen Uber den Atlantik, nach Nord-
und Stdamerika.

Auch Zufélle eréffneten Geschéaftschancen und
wurden tatkréftig ausgebaut: Als Archdologen in
der N&he Mettlachs auf ein rémisches Boden-
mosaik stieBen, wurden Familienmitglieder mit
der Restaurierung des alten Mosaiks betraut.
Inspiriert durch diesen archaologischen Fund
begannen sie mit Materialexperimenten zur

wan PWw @y t./'—

Herstellung von Fliesen. Sie erarbeiteten ein
Produktionsverfahren, das enorme Abriebfes-
tigkeit mit extravaganter Asthetik verband.
Diese Fliesen, seit 1852 in Mettlach hergestellt,
wurden als ,,Mettlacher Platten” weltweit ein
grofBer Erfolg.

Die Sanitarproduktion kam um 1870 in Schwung.

Waschgeschirre produzierte das Unternehmen
bereits seit Ende des 18. Jahrhunderts, nun
wurden ,Wasserleitungsgegenstdnde” nachge-
fragt — Grundlage der modernen Hygiene.

Die Marke

Die Faszination der Marke ist auch in Deutsch-
land ungebrochen: Eine Studie des IRIS-Instituts
aus Dusseldorf belegt, dass Villeroy & Boch ei-
nen Bekanntheitsgrad von rund 90 Prozent hat
(,Der Faszinationsatlas”, ein ,,Who is Who" der
internationalen Markenartikel-Industrie). Dieser
Studie zufolge gehért Villeroy & Boch zu den
50 faszinierendsten Marken, bei den Haushalts-
marken sogar zu den Top 5.

Vorlage fiir Bismarck

Als Unternehmer waren die Bochs
Sozial-Pioniere des frihen 19. Jahr-
hunderts. In Septfontaines griindeten
sie das Sozialwerk der Antonius-Brii-
derschaft. Die wesentlichen Elemente
waren eine Kranken-, Unfall- und
Invaliditatsversicherung sowie eine
Pensionskasse. Es war eine umfas-
sende Sozialversicherung, zu der die
Mitarbeiter wie auch das Unterneh-
men Beitrdge zahlten. Die Leistungen
der Antonius-Briderschaft gingen weit
Uber das hinaus, was spater Gesetz
wurde. Sie diente 70 Jahre spater dem
Reichkanzler von Bismarck zum Vor-
bild bei der Ausarbeitung der ersten
deutschen Sozialversicherung.

Alles fiir den komplett gedeckten Tisch, also
Geschirr, Glaser, Besteck, Tischwéasche und eine
Vielzahl an Tisch- und Wohnaccessoires sowie
Geschenkartikel, gehort zum Produktspektrum
des Unternehmensbereichs Tischkultur, der
auch in den Bereichen Hotellerie, Gastronomie
und Werbemittel erfolgreich agiert. Uber um-
fangreiche Tableware-Sortimente und individu-
elle Serviceleistungen hinaus wird das Unter-
nehmen seiner Rolle als Lifestyle-Experte auch
im Hotel- und Restaurant-Bereich gerecht.

Der Unternehmensbereich Bad und Wellness
beinhaltet heute eine breite Skala an Sanitar-
keramik-Kollektionen, Armaturen, Badmobeln,
Bad-Accessoires und Spllen. Konsumenten wie
auch Architekten und Planer kénnen ihre Ideen
und Raumkonzepte — unter technischem wie
gestalterischem Aspekt — bis ins Detail realisie-
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ren. Mit hochwertigen Wellness-Produkten wie
Bade- und Duschwannen, Whirlpools, usw. kom-
plettiert Villeroy & Boch sein Angebot im Rah-
men der Strategie des ,Bades aus einer Hand".

2005 - Villeroy & Boch
erhdlt den ,Innovationspreis
der deutschen Wirtschaft®

Das Unternehmen stellt fiir uns ein klassisches
Beispiel fir langfristigen, dauerhaften Firmen-
erfolg dar. Dessen Philosophie passt sehr gut
zu unseren eigenen Grundsatzen. In unserem
Fonds AMF Family & Brands Aktien halten wir
das Unternehmen daher seit langer Zeit. Die
Eigentimerfamilien, die alle Stammaktien be-
sitzen, sind engagiert genug, um den Unter-
nehmenserfolg in den Vordergrund zu stellen,
flexibel genug, um auf Nachfrage- und Markt-
anderungen zu reagieren, und kreativ genug,
um Anderungen im Anforderungsprofil ihrer
Produkte umsetzen zu kénnen.







