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Der Zinsanstieg seit April hat so man-
chen Investor auf dem falschen Fuf3
erwischt. Gerade wer Anleihen mit ul-
tralangen Laufzeiten bevorzugt hat,
sitzt heute auf herben Verlusten. Ein
Beispiel: Der Tesco-Bond mit Fallig-
keit im Jahr 2047 hat seit dem 21. April
rund 20 Punkte, also etwa 18 Prozent,
verloren — und das fast ausschliefilich
wegen des Zinseffekts. Und obwohl der
Spread um 14 Basispunkte zulegte,
stieg die Rendite der 30-jdhrigen Bun-
desanleihe um ein Prozent, was einem
Kursverlust von 16 Prozent entspricht.

Grundsatzlich bleiben festverzinsli-
che Papiere mit maximal vier Jahren
Restlaufzeit attraktiv — dank ihrer Un-
empfindlichkeit gegenilber Zins- und
Spreadveranderungen. Lauft die Kon-
junktur so stabil wie zuletzt, gilt das

erst recht fir Unternehmensanleihen.
Dort verbessern sich die Ertragssitua-
tion und die Bonitat der Unternehmen.
Das bedeutet: Die Risikospreads sin-
ken, was die Performance der Unter-
nehmensanleihen verbessert.

Das dirfte bis ins kommende Jahr so
weitergehen, sofern die Europdische
Zentralbank nicht das Ende ihrer lo-
ckeren Geldpolitik einlautet. Sollte
namlich Europas Wirtschaft so positiv
Uberraschen wie die jlingste ifo-Prog-
nose, kbnnte die EZB auf hohere Zinsen
umschwenken. Gleiches gilt, wenn sich
das politische Klima plétzlich eintriibt
und die Risikospreads steigen. Beides
ware Gift fir die Anleihekurse. Derzeit
spricht jedoch wenig flr diese Szena-
rien. Die Zeit flr einen Ausstieg ist bei
Kurzldufern noch lange nicht reif.

Kurzlaufer trotzen dem jlingsten Zinsanstieg
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Keine Bange vor dem
M&A-Boom!
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Aktuell vergeht kaum ein Tag, an dem
nicht eine Nachricht oder ein Gerilicht
zu einer Ubernahme die Runde macht.
Laut der Nachrichtenagentur Bloom-
berg wurden dieses Jahr weltweit Fu-
sionen und Ubernahmen - kurz ,M&A*
— im Volumen von uber 2,6 Billionen
Dollar angekiindigt.

Fir die aktuelle Fusionswelle gibt es
mehrere Grinde. Unternehmen wol-
len wachsen, doch gerade organisch
fallt es den grof’en Konzernen immer
schwerer. Gleichzeitig sitzen viele Un-
ternehmen auf hohen Barmittelbe-
standen bei duflerst glinstigen Finan-
zierungsbedingungen. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld miissen sich viele
Manager von ihren Aktionaren fragen
lassen, wie sich die teilweise hohen
Barmittelbestdnde verzinsen lassen. In
den vergangenen Jahren kam es daher
héaufig zu erhdhten Dividenden, Son-
derdividenden und Aktienrickkaufpro-
grammen. In diesem Jahr ist M&A eine
beliebte Option, um so héhere Ertrage

zu erzielen und gleichzeitig die Wachs-
tumserwartungen der Investoren zu er-
fallen.

Uber den Zukauf von kleineren Wett-
bewerbern kénnen die Konzerne ihre
Umsatze schnell steigern, Marktantei-
le ausbauen und so ihre Wettbewerbs-
position verbessern. Die Entwicklung
neuer Produkte kann sehr viel kosten.
Kleinere und mittelgrof3e Unternehmen
sind deshalb begehrte Ubernahmekan-
didaten. Sie weisen einzigartige Ge-
schaftsmodelle auf, sind wachstums-
orientiert und nehmen oft eine starke
Marktposition ein. Aus Anlegersicht
besonders erfreulich: In Zeiten hoher
M&A-Aktivitaten entwickeln sich Akti-
en kleinerer Unternehmen besser als
so genannte ,,Blue Chips*“. Schliefllich
ist ein potenzieller Kaufer bereit, einen
Aufschlag auf den Aktienkurs des Ziel-
unternehmens zu zahlen. Laut Bloom-
berg liegt die Pramie flr européaische
Unternehmen aktuell bei knapp 26 Pro-
zent.



Einige Marktteilnehmer interpretieren ziert. Erst ein Zusammenspiel aus
die hohen M&A-Volumina mit Blick auf hohen M&A-Aktivitaten, signifikant
die Jahre 2000 und 2007 als ein Ver-  teureren Refinanzierungsmoglichkei-
kaufssignal fiir den Aktienmarkt. Doch ten und einer restriktiven Geldpolitik
das Umfeld ist heute ein anderes. Im sollte Alarmsignale ausldsen.
Vergleich zu friheren M&A-Boompha-

sen sind die Deals konservativer struk-

turiert und weniger stark kreditfinan-

Quartalsweise M&A-Transaktionen weltweit in Mrd. USD
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Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management) ist ein Finanzdienstleister im Bereich der Vermdgensverwaltung fiir institutionelle und Wholesale-Kunden und eine Tochterge-
sellschaft von The Bank of New York Mellon Corporation. Meriten Investment Management verwaltet ein Vermogen von rund € 26,8 Mrd*. Zu den Kunden von Meriten Investment Management zahlen Unter-
nehmen, Pensionskassen, Fondsgesellschaften, Stiftungen, Banken, Zentralbanken, Sparkassen, Regierungsbehérden und Versicherungsgesellschaften. Meriten Investment Management wurde im Jahre
1969 in Disseldorf gegriindet und ist in Deutschland ein fihrender Anbieter von Spezialfonds und Fondsmanagement-Dienstleistungen. Weitere Informationen zu Meriten Investment Management unter:
www.meriten.de. BNY Mellon Investment Management ist mit einem verwalteten Vermégen von 1,7 Billionen USD* eine der weltweit fiihrenden Investmentmanagement-Gesellschaften und zahlt in den USA
zu den ersten Adressen im Bereich Wealth Management. BNY Mellon Investment Management umfasst die zu BNY Mellon gehérenden Investmentfirmen, Vermogensverwalter fiir vermégende Privatkunden
sowie weltweite Vertriebsgesellschaften. Weitere Informationen erhalten Sie unter www.bnymellonim.com. BNY Mellon ist ein global operierender Finanzdienstleister, der seine Kunden in der Verwaltung und
Betreuung ihres Finanzvermégens lber die gesamte Anlagedauer unterstiitzt. Ob es sich den Kunden um Institutionen, Unternehmen oder Privatanleger handelt, BNY Mellon liefert stets kompetente Invest-
mentmanagement- und Wertpapierdienstleistungen und ist weltweit in 35 Landern sowie in mehr als 100 Markten tatig. Das Unternehmen verwahrt und administriert ein Volumen von 28,5 Billionen USD* und
verwaltet ein Vermégen von 1,7 Billionen USD.* BNY Mellon ist somit entsprechend aufgestellt, um als zentraler Ansprechpartner zu fungieren und Kunden in allen Aspekten einer Anlage — Gestaltung, Handel,
Verwaltung, Administration, Vertrieb oder Umstrukturierung — aktiv zu begleiten. BNY Mellon ist die Unternehmensmarke von The Bank of New York Mellon Corporation (NYSE: BK). Weitere Informationen sind
unter www.bnymellon.com sowie tiber Twitter unter @BNYMellon erhéltlich.

*Stand: 31. Mérz 2015
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