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Für Kurzläufer bleibt das 

Umfeld günstig

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

Das dürfte bis ins kommende Jahr so 
weitergehen, sofern die Europäische 
Zentralbank nicht das Ende ihrer lo-
ckeren Geldpolitik einläutet. Sollte 
nämlich Europas Wirtschaft so positiv 
überraschen wie die jüngste ifo-Prog-
nose, könnte die EZB auf höhere Zinsen 
umschwenken. Gleiches gilt, wenn sich 
das politische Klima plötzlich eintrübt 
und die Risikospreads steigen. Beides 
wäre Gift für die Anleihekurse. Derzeit 
spricht jedoch wenig für diese Szena-
rien. Die Zeit für einen Ausstieg ist bei 
Kurzläufern noch lange nicht reif.

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

Grundsätzlich bleiben festverzinsli-
che Papiere mit maximal vier Jahren 
Restlaufzeit attraktiv – dank ihrer Un-
empfi ndlichkeit gegenüber Zins- und 
Spreadveränderungen. Läuft die Kon-
junktur so stabil wie zuletzt, gilt das 
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Kurzläufer trotzen dem jüngsten Zinsanstieg
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Aktuell vergeht kaum ein Tag, an dem 
nicht eine Nachricht oder ein Gerücht 
zu einer Übernahme die Runde macht. 
Laut der Nachrichtenagentur Bloom-
berg wurden dieses Jahr weltweit Fu-
sionen und Übernahmen – kurz „M&A“ 
– im Volumen von über 2,6 Billionen 
Dollar angekündigt.

Für die aktuelle Fusionswelle gibt es 
mehrere Gründe. Unternehmen wol-
len wachsen, doch gerade organisch 
fällt es den großen Konzernen immer 
schwerer. Gleichzeitig sitzen viele Un-
ternehmen auf hohen Barmittelbe-
ständen bei äußerst günstigen Finan-
zierungsbedingungen. Im aktuellen 
Niedrigzinsumfeld müssen sich viele 
Manager von ihren Aktionären fragen 
lassen, wie sich die teilweise hohen 
Barmittelbestände verzinsen lassen. In 
den vergangenen Jahren kam es daher 
häufi g zu erhöhten Dividenden, Son-
derdividenden und Aktienrückkaufpro-
grammen. In diesem Jahr ist M&A eine 
beliebte Option, um so höhere Erträge 

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

Über den Zukauf von kleineren Wett-
bewerbern können die Konzerne ihre 
Umsätze schnell steigern, Marktantei-
le ausbauen und so ihre Wettbewerbs-
position verbessern. Die Entwicklung 
neuer Produkte kann sehr viel kosten. 
Kleinere und mittelgroße Unternehmen 
sind deshalb begehrte Übernahmekan-
didaten. Sie weisen einzigartige Ge-
schäftsmodelle auf, sind wachstums-
orientiert und nehmen oft eine starke 
Marktposition ein. Aus Anlegersicht 
besonders erfreulich: In Zeiten hoher 
M&A-Aktivitäten entwickeln sich Akti-
en kleinerer Unternehmen besser als 
so genannte „Blue Chips“. Schließlich 
ist ein potenzieller Käufer bereit, einen 
Aufschlag auf den Aktienkurs des Ziel-
unternehmens zu zahlen. Laut Bloom-
berg liegt die Prämie für europäische 
Unternehmen aktuell bei knapp 26 Pro-
zent.

Keine Bange vor dem 

M&A-Boom!

Philip John,
Asset Manager European Equities
philip.john@meriten.com
Telefon +49 211-23924 225
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Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management) ist ein Finanzdienstleister im Bereich der Vermögensverwaltung für institutionelle und Wholesale-Kunden und eine Tochterge-
sellschaft von The Bank of New York Mellon Corporation. Meriten Investment Management verwaltet ein Vermögen von rund € 26,8 Mrd*. Zu den Kunden von Meriten Investment Management zählen Unter-
nehmen, Pensionskassen, Fondsgesellschaften, Stiftungen, Banken, Zentralbanken, Sparkassen, Regierungsbehörden und Versicherungsgesellschaften. Meriten Investment Management wurde im Jahre 
1969 in Düsseldorf gegründet und ist in Deutschland ein führender Anbieter von Spezialfonds und Fondsmanagement-Dienstleistungen. Weitere Informationen zu Meriten Investment Management unter: 
www.meriten.de. BNY Mellon Investment Management ist mit einem verwalteten Vermögen von 1,7 Billionen USD* eine der weltweit führenden Investmentmanagement-Gesellschaften und zählt in den USA 
zu den ersten Adressen im Bereich Wealth Management. BNY Mellon Investment Management umfasst die zu BNY Mellon gehörenden Investmentfi rmen, Vermögensverwalter für vermögende 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 Finanzvermögens über die gesamte Anlagedauer unterstützt. 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 Ländern sowie in mehr als 100 Märkten tätig. Das Unternehmen verwahrt und administriert ein Volumen von 28,5 Billionen USD* und 
verwaltet ein Vermögen 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 über Twitter unter @BNYMellon erhältlich. 

*Stand: 31. März 2015
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Vorliegendes Dokument wurde durch die Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management), die der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt, 
erstellt. Es beinhaltet weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zu einem Angebot durch Personen oder in einer Rechtsordnung, nach deren Vorschriften ein solches Angebot oder eine solche Auf-
forderung nicht rechtmäßig oder die entsprechende Person zur Abgabe eines solchen Angebotes oder einer solchen Aufforderung nicht ermächtigt wäre. Es beinhaltet auch kein derartiges Angebot oder eine 
derartige Aufforderung gegenüber Personen, gegenüber welchen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtmäßig abgegeben werden dürfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen 
Einschätzungen und Meinungen spiegeln die Einschätzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wider und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung verän-
dern. Die vorliegende Präsentation dient lediglich der Kundeninformation und stellt naturgemäß keine steuerliche Beratung dar. Wir empfehlen den Kunden, einen Vertreter der steuerberatenden Berufe 
aufzusuchen. Die Angaben in diesem Dokument sind öffentlich zugänglichen Quellen entnommen, die wir für zuverlässig halten, doch können wir weder zusichern noch garantieren, dass die Informationen 
richtig, vollständig oder für alle Zwecke geeignet sind, und sie sollten nicht als Grundlage für Anlageentscheidungen genommen werden. Alle hierin enthaltenen Meinungen und Schätzungen, einschließlich 
der Renditeprognosen, beruhen auf Annahmen, die sich möglicherweise als nicht zutreffend herausstellen. Darüber hinaus können Anlagen auf internationalen Märkten durch eine Vielzahl von Faktoren be-
einfl usst werden, einschließlich politi¬scher und sozialer Umstände, diplomatischer Beziehungen, Beschränkungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermögenswerten oder der Auferlegung (oder Änderung) 
von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Märkten. Außerdem unterliegen Anlagen in einer anderen Währung Wechselkursänderungen, die sich auf den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage 
negativ auswirken können. Meriten Investment Management oder mit ihr verbundene Unternehmen dürfen Kauf- oder Verkaufspositionen in den hierin genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termin-
geschäfte oder Optionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschäft mit diesen Wertpa¬pieren engagieren und Courtage oder 
andere Vergütungen dafür erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie für die zukünftige Wertent¬wicklung angesehen werden, und es wird keine – ausdrückli-
che oder stillschweigende – Zusicherung oder Gewährleistung einer zukünftigen Wertentwicklung gegeben. Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Meriten 
Investment Management übernimmt keine Haftung für Verluste oder Schäden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Kein Teil dieses Dokuments 
darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Meriten Investment Management reproduziert oder weiter versandt werden. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhältlich. Anlagen in Investmentfonds 
sollten auf Grundlage des derzeit gültigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und Halbjahresbericht sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei 
der Meriten Investment Management GmbH, Herzogstraße 15, 40217 Düsseldorf oder unter www.meriten.de bezogen werden. Sollte der Fonds Anlagen in einer Währung tätigen, die nicht der Heimatwährung 
des Investors entspricht, kann der Anteilswert zusätzlichen Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus können sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhält 
unter Umständen nicht den angelegten Betrag zurück. Dieses Material ist nur für professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushändigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als Entschei-
dungsgrundlage herangezogen werden. Sollte Meriten Investment Management Rabatte auf Verwaltungsvergütungen von Zielfonds oder anderen Vermögenswerten als Rückver¬gütung erhalten, so trägt sie 
dafür Sorge, dass diese dem Investor bzw. dem Fonds zugeführt werden. Erbringt Meriten Investment Management Leistungen für ein Investmentprodukt einer dritten Gesellschaft, so erhält Meriten Inves-
tment Management hierfür eine Vergütung von dieser Gesellschaft. Typische Leistungen sind das Investment Management für oder der Vertrieb von Fonds anderer Investmentgesellschaften. Üblicherweise 
berechnet sich die Vergütung als prozentualer Anteil an der Verwaltungsvergütung (bis zu 100%) des betreffenden Fonds bezogen auf das durch Meriten Investment Management verwaltete oder vertriebene 
Fondsvolumen. Hieraus kann das Risiko einer nicht interessengerechten Beratung resultieren. Die Höhe der Verwaltungsvergütung kann dem Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds entnommen werden. Auf 
Anfrage werden wir Ihnen weitere Einzelheiten hierzu mitteilen. Diese Mitteilung richtet sich nicht an Personen im Vereinigten Königreich und darf nicht deren Anlageentscheidungen zugrunde liegen. Darüber 
hinaus richtet sie sich nur an Personen mit Sitz in Staaten, in denen die betreffenden Fonds zum Vertrieb zugelassen sind oder in denen eine solche Zulassung nicht erforderlich ist. Die Anteile dieses Fonds 
sind insbesondere nicht gemäß dem US-Wertpapierge¬setz (Securities Act) von 1933 in seiner aktuellen Fassung zugelassen und dürfen daher weder innerhalb der USA noch US-Bürgern oder in den USA 
ansässigen Personen zum Kauf angeboten oder verkauft werden. Diese Publikation dient als Marketinginstrument. Die gesetzlichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen sind nicht 
eingehalten. Ein Verbot des Handelns der besprochenen Finanzprodukte vor der Veröffentlichung dieser Darstellung besteht nicht. Copyright © 2014 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die in Bezug auf 
Morningstar enthaltenen Informationen, Daten und ausgedrückten Meinungen („Informationen“): (1) sind das Eigen¬tum von Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung 
oder die Empfehlung, bestimmte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, dar, (2) dürfen ohne eine ausdrückliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden ihre Genauigkeit, Vollständigkeit 
und Aktualität nicht zugesichert. Morningstar behält sich vor, für den Zugang zu diesen Ratings und/oder Rating-Berichten Gebühren zu erheben. Weder Morningstar noch seine Inhaltelieferanten sind für 
Schäden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung von Ratings, Rating-Berichten oder hierin enthaltenen Informationen herrühren. STOXX Limited (“STOXX”) ist die Quelle der in diesem Dokument 
genannten STOXX-Indizes und der darin enthaltenen Daten. STOXX war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem Bericht enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schliesst für solche 
Informationen jede Gewähr und jede Haftung aus, einschliesslich für ihre Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollständigkeit, Rechtzeitigkeit und Tauglichkeit zu beliebigen Zwecken. Jede Verbreitung 
oder Weitergabe solcher Informationen, die STOXX betreffen, ist untersagt. 214/Q2/2015

ziert. Erst ein Zusammenspiel aus 
hohen M&A-Aktivitäten, signifi kant 
teureren Refi nanzierungsmöglichkei-
ten und einer restriktiven Geldpolitik 
sollte Alarmsignale auslösen.

Quartalsweise M&A-Transaktionen weltweit in Mrd. USD
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Einige Marktteilnehmer interpretieren 
die hohen M&A-Volumina mit Blick auf 
die Jahre 2000 und 2007 als ein Ver-
kaufssignal für den Aktienmarkt. Doch 
das Umfeld ist heute ein anderes. Im 
Vergleich zu früheren M&A-Boompha-
sen sind die Deals konservativer struk-
turiert und weniger stark kreditfi nan-


