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,,Nicht alle Staatsanleihen sind homogen®”

Marc Profitlich, Berater des im Januar aufgelegten ProfitlichSchmidlin Fonds Ul, studiert intensiv die Prospektbedingungen
von Anleihen. Sie sind fiir ihn eine deutlich bessere Informationsquelle als die Bonitatsnoten der Ratingagenturen

€uro fondsxpress: Herr Profitlich, Sie haben zusam-
men mit Nicolas Schmidlin im Jahr 2009 den Invest-
mentklub Long-Term Investments Profitlich &
Schmidlin gegriindet. Was hat Sie dazu bewogen,
diese Anlagestrategie in einem Fonds umzusetzen?

Marc Profitlich: Mein Partner und ich haben schon
sehr frith begonnen, uns mit dem Thema Geldan-
lage, insbesondere mit Aktien und Anleihen, aus-
einanderzusetzen. Nach flinf Jahren Investment-
klub war es an der Zeit, den nédchsten Schritt zu
wagen. Wir hatten dabei das Gliick, an Forderer zu

Richtig. Wir hielten beziehungsweise halten Grie-
chenland-Anleihen, die dem Schweizer und dem
italienischen Recht unterliegen. Letztere sind ein
wahrer Exot, da der Prospekt keine Collective
Action Clauses enthélt. Ohne diese Mehrheitsklau-
seln miisste jeder einzelne Anleihehalter seine Zu-
stimmung geben, um beispielsweise einen Schul-
denschnitt herbeizufiihren. Dadurch ist die Anlei-
he prospektrechtlich als sehr sicher einzustufen.
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Achten Investoren zu wenig auf die in den Anleihepro-

geraten, die uns auf unserem Weg, die Profitlich-
Schmidlin AG und schlieBlich den Fonds zu griin-

Im Profil

spekten aufgefiihrten Bedingungen?
Ja, die Neuemission Griechenlands im April 2014

den, begleitet haben.

Mischfonds gibt es aber bereits viele. Was macht lhren
besonders?

Der Fonds genieBt einen Flexibilititsrahmen, der
groBer ist als bei anderen Konzepten dieser Art.
Zum einen unterliegen wir nicht institutionellen
Grenzen wie etwa der Beschrankung auf gewisse
Ratingklassen bei Anleihen. Zudem konnen wir die
Asset Allokation flexibel zwischen null und 100
Prozent steuern. Diese Flexibilitat ist fiir unseren
Investmentansatz essenziell.

Warum?

Wir investieren in allen Anlageklassen bottom-up-getrieben. Das
heiBt, die individuellen Werttreiber der Investitionen und nicht die
Sektor-oder volkswirtschaftlichen Risiken stehen im Mittelpunkt. Bei
Investitionen in Anleihen miissen wir die Prospekte und rechtlichen
Hintergriinde verstehen. Bei Aktien geht es darum, die Geschéaftsent-
wicklungen und die Werttreiber von Unternehmen zu identifizieren.
Letztendlich spielt der Preis eine entscheidende Rolle, denn nur wenn
eine ausreichende Sicherheitsmarge gegeben ist, investieren wir.

Im Bondsegment spielt der Fonds unter anderem das Thema Staatsan-
leihen Restrukturierungen. Was ist darunter zu verstehen?

Wir investieren in Staatsanleihen und staatsgarantierte Anleihen, die
besondere Prospektbedingungen aufweisen. Diese analysieren wir
sehr intensiv. Das ist zwar aufwendig, aber unerldsslich, um interes-
sante Situationen aufzuspiiren. Insbesondere interessiert uns, nach
welchem Recht eine Anleihe begeben wurde. Die Zahlungsfahigkeit
des Emittenten steht erst an zweiter Stelle. Diese ist, insbesondere in
Fallen wie Griechenland, ohnehin eher eine politische Entscheidung
als eine Frage der volkswirtschaftlichen Leistungsfahigkeit. Neben
tatsdchlichen Restrukturierungen investieren wir auch in Staatsan-
leihen, deren besonders sichere Bedingungen vom Kapitalmarkt noch
nicht ausreichend gepreist werden.

Was iibersehen die Investoren?

Staatsanleihen werden von den Kapitalmarktteilnehmern oft als ho-
mogen wahrgenommen. Das ist aber nicht immer der Fall. So haben
einige Anleihen Griechenlands, die nach auslandischem Recht aufge-
legt worden waren, wahrend der Restrukturierung 2012 keinen Schul-
denschnitt erfahren und wurden teilweise bereits vollstandig zuriick-
gezahlt. Wir halten aktuell noch einige dieser sogenannten Holdout-
Bonds und konnen damit attraktive Rendite erzielen.

Anleihen, die nach auslandischem Recht begeben werden, kénnen nicht
von den emittierenden Regierungen einseitig verandert werden?

Marc Profitlich ist Vorstand und Mit-
grlinder der ProfitlichSchmidlin AG und
Berater des ProfitlichSchmidlin Fonds
Ul. Zwischen Februar 2009 und Dezem-
ber 2013 war er Geschaftsfuhrer und
Mitglied des Anlageausschusses des
Investmentklubs Long-Term Investments
Profitlich & Schmidlin GbR (Lips). Profit-
lich studierte Wirtschaftsrecht an der
EBS Business School in Oestrich Winkel
und erwarb einen Master in Manage-
ment an der Universitat Mannheim.

hat dies erneut bestatigt. Die Prospektbedingun-
gen dieser Anleihe sind substanziell schlechter als
die Bedingungen jener Anleihen, die aus dem
Schuldenschnitt Griechenlands im Jahr 2012 her-
vorgegangen sind. Trotzdem hat sich der Kapital-
markt um die Anleihe gerissen.

Solite Athen den Schuldendienst auf diese Anleihe

einstellen, hatten die Glaubiger keine Maglichkeit,

rechtlich dagegen vorzugehen?
Die Anleihe ist zwar ebenfalls nach auslandischem
Recht aufgelegt, jedoch enthélt der Prospekt aus unserer Sicht eine
Klausel, die es erlaubt, auch nachtréglich griechisches Recht zur An-
wendung zu bringen. Zudem wurden entscheidende Glaubigerschutz-
klauseln wie die Negativverpflichtung einfach weggelassen. Sollte es
zu einem weiteren Schuldenschnitt kommen, steht diese Anleihe
besonders schlecht da. Die Kurse spiegeln dies aber nicht wider.

Reichen die Einschatzungen von Ratingagenturen nicht aus, um die
Risiken einer Anleihe zu bestimmen?

Definitiv nein. Zum einen unterscheiden Ratingagenturen in der Regel
nicht zwischen unterschiedlichen Prospektbedingungen. Zum
anderen wird das Risiko eines jeden Investments in erster Linie von
seinem Preis bestimmt. Platt gesprochen, kaufen wir lieber eine im
Default befindliche Anleihe mit entsprechend niedrigem Kurs als ei-
ne ,AAA“-Anleihe mit einer geringen Restrendite - der Preis einer
Anleihe entscheidet tiber das Risiko, nicht das Rating.

Welche Unternehmensanleihen sind fiir Sie interessant?

Wir versuchen, immer das Zinsanderungsrisiko zu begrenzen, denn
die Prognose derartiger Entwicklungen gehort nicht zu unserem Kom-
petenzbereich. Im Bereich der Unternehmensanleihen schauen wir
uns zurzeit insbesondere vorrangig besicherte Anleihen an, die durch
einen hohen Kupon und bestimmte Prospektbedingungen einen ho-
hen Kiindigungsanreiz fiir den Emittenten aufweisen.

Warum sind Hybridanleihen von Banken fiir den Fonds attraktiv?

Der Bereich Nachranganleihen erlebt aktuell einen wahren Boom,
weshalb wir dem Segment eher skeptisch gegentiberstehen. Das Chan-
ce-Risiko-Verhaltnis vieler jiingst emittierter CoCo-Bonds ist aus un-
serer Sicht nicht gerade attraktiv. Aber der Bereich bietet auch heute
noch die eine oder andere Chance. Besonders attraktiv ist dieses Seg-
ment, da gleich drei komplexe Bereiche analysiert werden miissen:
die prospektrechtliche Ausgestaltung, regulatorische Faktoren und
das politische Umfeld. Bestimmte Anleihen weisen beispielsweise
eine nominell unendliche Laufzeit auf, werden aber aufgrund von
regulatorischen Anderungen bereits vorzeitig zuriickgezahlt, wovon
der Investor profitieren kann. Interview: Jorg Billina



