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Christoph Bruns

Der Anleihemarkt
funktioniert
nicht mehr*

Der Mitinhaber der Fondsgesellschaft Loys
beflrchtet einen heiBen Borsenherbst. Sorgen
machen ihm vor allem die Folgen der Geldpolitik.

Christoph Bruns:
,Wahrungen bleiben
Austauschverhalt-
nisse, sie sind au-
Berst schwer zu
prognostizieren.”

s ist einer dieser verregneten Sommerta-
ge. Der Ort fiir das Treffen mit dem Han-
delsblatt ist eine gemiitliche Bar in
Frankfurt, es soll {iber die Mirkte ge-
sprochen werden. Normalerweise ist
Christoph Bruns, Fondsmanager und Mitinhaber der
Fondsgesellschaft Loys, ein sehr positiver Mensch.
Doch dieses Mal sieht er mehr Risiken als Chancen.
Und er hat ein grofies Projekt aufgegeben.

Herr Bruns, Sie leben als Deutscher in Chicago. Wie
fithlen Sie sich dort in der Ara Trump, macht Ihnen
das Gepoltere im Weifden Haus Angst?

Gut fiihle ich mich. Angst muss man keine haben.
Das Gepoltere ist eher belustigend. Man braucht heu-
te keine Kabarettsendungen mehr, das Original ist un-
tibertroffen. Donald Trump ist ein Wahnsinniger, der
grofdte Selbstdarsteller, vielleicht auch Hochstapler,
der jemals ein solches Amt bekleidet hat. Es ist so ge-
kommen, wie zu erwarten war. Er kommt ja auch aus
dem Reality-TV.

Nordkorea, Russland - diese Krisen konnten sich
schnell zuspitzen.

Das ist alles vielleicht sogar gut fiir die USA, ein
Test fiir das Land. Man war nie bedroht, eine rich-
tige Krise kennt man seit der grof’en Depression ei-
gentlich nicht. Selbst die Finanzkrise hat man
durch Eingriffe der Notenbanken und des Staates
schnell eingedimmt und gekittet. Die Bedrohung
kommt doch eigentlich nicht von aufen, sie
kommt von innen.

Das miissen Sie erkliren.
Nordkorea hat doch gar kein Interesse, mit Trump in
Konflikt zu geraten. Trump verhadlt sich auch dufRerst

ungeschickt, weil die Amerikaner andere Probleme
haben. Der einzige Grund, warum Amerika hier in-
volviert ist, ist Stidkorea. Die Amerikaner haben hier
wirtschaftliche Interessen und sind Schutzmacht fiir
Stidkorea. Dass Trump sich in die Fehde zwischen
den beiden Lindern hineinziehen lasst, ist nicht hilf-
reich und nicht clever. Aber da ist Trump eben
Trump. Ich glaube nicht, dass es hier zu kriegeri-
schen Auseinandersetzungen kommt.

Viele Marktteilnehmer sehen das
scheinbar anders, die Borsen rea-
gieren ...

Tun sie doch gar nicht. Was wir
in den vergangenen Wochen
erlebt haben, waren ganz nor-
male Tagesschwankungen -
nicht ernst zu nehmen. Wir
haben kein Kriegsproblem an
der Borse. An der Borse ha-
ben wir ein anderes Problem.

Welches?

Man ist desillusioniert, das zeigt
sich vor allem auf der Wahrungsseite.
Der Markt hat nun festgestellt, dass

Trump seine Versprechen nicht einhilt. Bisher

ist ihm gar nichts gelungen - Einwanderung, Gesund-
heitspolitik, Infrastruktur.

Mit Riickenwind aus dem Weifden Haus ist nicht
mehr zu rechnen?

Die einzige Hoffnung, die noch verbleibt, ist die Steu-
erreform. Aber das wird schwierig. Trump macht
sich nur Feinde. Um etwas durchzusetzen, braucht er
Verbiindete. Doch er eint den Gegner.

Es gibt auch nur noch
einen Markt, der
funktioniert: der

Aktienmarkt. Das wird
nicht hinreichend
betont.

Ist Trump bereits jetzt eine ,,Lame Duck*?

Ja, dafiir gibt es viele Beispiele wie eben die Einwan-
derungspolitik und die Gesundheitsreform. Uberall,
wo er ein Dekret erlassen kann - also beispielsweise
bei der Umwelt, dem Mauerbau an der Grenze zu
Mexiko, Olbohrungen vor der Kiiste -, braucht er nie-
manden. Aber bei den grofien Themen, und davon
ist die Steuerreform das allerwichtigste, braucht er
das Parlament. Und dort hat er sich Feinde gemacht.

Das klingt wenig optimistisch.

Was helfen konnte, ist der schwache Dollar. Anfang
des Jahres war das iibrigens die grofite Wette am Fi-
nanzmarkt. Es haben nahezu alle auf einen steigen-
den Dollar gesetzt, besonders ldcherlich gemacht ha-
ben sich Goldman Sachs und die Deutsche Bank. Da
war die Rede von Paritit, dann sollte es noch auf 90
Cent gehen. Heute sehen wir das mit einem Schmun-
zeln. Selbstverstindlich spielen Wahrungen eine Rol-
le. Der Euro notiert heute ungefahr auf dem Kurs sei-
ner Einfiihrung 1999. Das ist ein Lehrstiick fiir alle,
die meinen, Wihrungen seien eine Anlageklasse und
damit konnte man Vermégen aufbauen. Mit Sicher-
heit nicht! Wahrungen bleiben Austauschverhaltnis-
se, sie sind dufderst schwer zu prognostizieren. Natiir-
lich bewerten Wahrungen ein Stiick weit die Lander,
ebenso wie Staatsanleihen und ihre Rendite.

Und das Urteil féllt nicht gut aus?

Schauen Sie mal, wie hoch die Spreads sind, was
Amerika fiir Zehnjdhrige und was Deutschland zah-
len muss. Vergleichen Sie es auch mit Italien, das
wirtschaftlich nicht im besten Ruf steht, aber weniger
Zins als die USA zahlen muss. Anleger erwarten von
den USA mehr Zinsen, damit ist auch ein Urteil ausge-
sprochen.

Der schwache Dollar mag gut fiir die US-Wirtschaft
sein, hat aber natiirlich auch Einfluss auf die Unter-
nehmensgewinne hierzulande ...

Das dritte Quartal kann einige empfindliche Uberra-
schungen bringen. Die deutsche Industrie wird uns
negativ iiberraschen - wegen des schwachen Dollars
und des starken Euros. Es kann nattirlich auch sein,
dass viele Unternehmen abgesichert waren. Ich glau-
be das aber nicht. Wenn sich Mérkte schnell bewe-
gen, wenn eine Weltwihrung in einem Monat auf ein-
mal um fast 15 Prozent springt, dann ist das ein Pro-
blem und kann fiir den ein oder anderen auch dis-
ruptiv sein.

Dasvierte Quartal konnte an den Aktienmiirkten al-
so durchaus turbulent werden?

Ja, die extremen Wihrungsschwankungen werden
viele eiskalt erwischt haben, eben weil damit zu Be-
ginn des Jahres iiberhaupt nicht gerechnet wurde.
Die meisten Marktteilnehmer haben die Paritit er-
wartet, manche sogar Kurse von 86 Cent. Wir haben
eine Trump-Rally beim Dollar erlebt. Aber jetzt steht
der Euro allerdings bei 1,20 - das konnte Spuren in
den Quartalsbilanzen hinterlassen haben.

Sind diese Wihrungsschwankungen ge-
fahrlicher fiir die Mérkte als die Nord-
korea-Krise?
Ganz sicher. Hinzu kommt noch
die Automobil-Thematik, die be-
lastet. Die ersten Sammelkla-
gen sind in den USA bereits
eingereicht. Das wird auf je-
den Fall teuer. Neben dem
Dieselskandal gibt es ja auch
noch die Kartellvorwiirfe.
Und da diirfte es um zehn, 20
oder 30 Milliarden gehen. Die
Amerikaner kleckern bei so et-
was nicht.

Der Dow Jones ist noch immer auf Re-
kordKkurs ...
Aber wir sehen eine Rotation hin zu Exportwerten,
das hatten wir seit Jahren nicht mehr. Auch eine Folge
der Dollar-Schwiche.

Impulse kéonnten auch vonseiten der Notenbanken
kommen. Was erwarten Sie da?

Jeder weif}, dass die Hauptaufgabe der Notenbanken
heute ist, einen Bondcrash um jeden Preis zu verhin-
dern. Ein solcher Crash lige im Bereich des Mdogli-
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Vita Christoph Bruns

Der Manager Christoph Bruns ist
seit 2004 bei der Fondsgesell-
schaft Loys - als Mitinhaber und
Fondsmanager. Der 50-Jahrige lebt
und arbeitet in Chicago. Dorthin ist
der ehemalige Fondsmanager von
Union Investment seiner amerikani-
schen Frau zuliebe vor 15 Jahren
gezogen.

Die Fondsgesellschaft Loys be-
treut ein Aktienfondsvolumen von
knapp 1,4 Milliarden Euro. Flagg-
schiff der Fondsgesellschaft ist der
weltweit anlegende Loys Global.
Gegrindet wurde Loys im Jahr
1995 und hat seinen Hauptsitz in
Oldenburg. Das Fondsmanagement
sitzt in Chicago und Frankfurt.

chen. Der Markt funktioniert nicht mehr. Der grofite
Marktteilnehmer ist der Staat selber mit seinen No-
tenbanken. Das ist eine gefdhrliche Gemengelage,
schlecht auch fiir die Banken, weil der Handel aus-
trocknet und von den Notenbanken dominiert wird.
Allein die Fed-Bilanz ist 4500 Milliarden Dollar
schwer.

Die Fed will ihre Bilanz aber doch verkleinern ...

Es hief? zuletzt in der Tat, man wolle mal vorsichtig
anfangen, die Notenbank-Bilanz zu verringern. An-
ders als vorsichtig geht es auch gar nicht mehr. Denn
ein Crash am Bondmarkt, der 6konomisch gut denk-
bar wire, darf nicht passieren. Da ist ein Geist aus der
Flasche gelassen worden. Viele sagen, das war not-
wendig zur Rettung der Weltwirtschaft und der Ban-
ken. Aber diesen Geist kriegt man nicht mehr rein in
die Flasche. Das heifdt im Umkehrschluss, dass die
Zinsen niedrig bleiben miissen.

Und in Europa?

Die Anleihekiufe werden wohl iiber das Jahresende
hinausgehen. Das stiitzt auch die Aktienmaérkte. Denn
es wandern immer mehr Euro aus dem Renten- in
den Aktienmarkt. Sogar von Leuten, die da eigentlich
nichts zu suchen und dort auch traditionell nicht in-
vestiert haben. Es gibt eben nichts mehr zu holen im
Zinsbereich, vor allem nicht bei sicheren Emittenten.
Also muss man entweder im Zinsbereich Risiko neh-
men und beispielsweise in griechische Bonds inves-
tieren. Oder man kauft Anleihen aus den Emerging
Markets. Die Risiken sind aber hoch. Es gibt nur noch
eine liquide Alternative: die Aktie. Und es gibt auch
nur noch einen Markt, der funktioniert: der Aktien-
markt. Das wird nicht hinreichend betont. Der Zins-

markt funktioniert nicht mehr als Markt, weil eben
der Staat der dominante Spieler ist und keine Unruhe
will. Aber irgendwann muss es zur Sache gehen, auch
am Aktienmarkt. Es sei denn, die Notenbanken halten
fiir die ndchsten 25 Jahre an ihrer derzeitigen Geldpo-
litik fest.

Und das konnte bereits im Herbst passieren? Droht
uns der Beginn einer Liingeren Baisse, vielleicht sogar
eines Crashs? Oder erlebenwir eher Einstiegskurse?
Ohne Zinsen kein Crash. Die Politik sorgt vielleicht fiir
Korrekturen, aber mehr auch nicht. Bei den Zinsen ist
keine Verdnderung zu erwarten. Fed-Chefin Janet Yel-
len versucht schon seit anderthalb Jahren, die Zinsen
zu erhohen. Doch das geht bestenfalls homdopa-
thisch. Man kann die Zinsen nicht stark anheben, das
wire zu disruptiv. Natiirlich wiinschen sich auch die
Amerikaner eine Normalisierung.

Genauwie die Deutschen, vor allem die Sparer ...
Und wir haben nattirlich auch den Druck der Versor-
gungssysteme, der privaten und betrieblichen Alters-
vorsorge. Viele Anleihen liefern nur noch negative
Renditen. Auch Finanzminister Wolfgang Schiuble du-
Rert sich in die Richtung, dass wir langsam wieder
Zinsen brauchen. Es wire besser, er hitte Anreize da-
fiir geschaffen, dass die Menschen anders investieren,
dass mehr Geld aus Zinsanlagen in Aktien flief}t. Denn
das konnte er tun, tut es aber nicht.

Die Niedrigst- und Negativzinsen sorgen aber nicht
dafiir, dass die Aktionirszahlen steigen. Sie trom-
meln seit Jahren fiir die Aktie, frustriert Sie das?

Das Trommeln habe ich aufgegeben. Da ist nichts
mehr zu retten. Besser konnten die Bedingungen fiir
die Aktie nicht mehr werden. Sie sind doch unvorstell-
bar gut. Wenn Sie mich vor zehn Jahren gefragt hit-
ten, was mit der Aktienkultur passieren wiirde, wenn
die Zinsen auf null oder ins Minus gehen wiirden,
dann hitte ich gesagt: Es wird nicht gleich jeder Aktien
kaufen, aber wir wiirden einen richtig strammen
Marsch in die Aktie erleben. Aber nichts passiert. Im
Gegenteil: Rentenfonds erfreuen sich grofier Nachfra-
ge. Das ist irrational und ldsst sich nicht erklaren.

Apropos Fonds: Wie ist Loys Global durch die Krise
gekommen?

Sehr gut. Der Loys Global hat in den vergangenen 13
Jahren im Schnitt acht Prozent pro Jahr zugelegt, nach
Kosten. Das Vermdgen verdoppelt sich damit alle
achteinhalb Jahre. Dieses Jahr haben wir noch mal
richtig Riickenwind gespiirt. Wahrend wir in den Kri-
senjahren natiirlich kraftigen Gegenwind hatten.

Sie haben immer gesagt, irgendwann kommen Sie
nach Deutschland zuriick. Wann ist es so weit?
Wahrscheinlich nie. Ich lebe gerne in den USA, dort
geht es liberaler zu als hier.

Herr Bruns, danke fiir das Interview.

Die Fragen stellte Jessica Schwarzer.

Baufinanzierung

Warnung vor
Kombi-Modell

Wenn mit Sofortdarlehen
vorfinanzierte
Bausparvertrige vorzeitig
gekiindigt werden, miissen
Verbraucher sehr hohe
Entschidigungen zahlen.

Reiner Reichel DUsseldorf

enn Hiuslebauer oder
-kdufer knapp bei Kas-
se sind, bieten Bauspar-

kassen gerne eine Kombination
aus Sofortdarlehen und Bauspar-
vertrag an. Es ist eine Alternative
zur klassischen Baufinanzierung
durch ein Annuitdtendarlehen.
Viele Hausbesitzer wollen oder
miissen ihre Immobilie ver-

ellen. Je grofer die Differenz desto
hoher der Entschddigungsan-
spruch.

Bei der Kombination aus Sofort-
darlehen und Bausparvertrag be-
kommt der Bauherr ein tilgungs-
freies Darlehen und zahlt gleich-
zeitig in einen Bausparvertrag ein.
Sobald der Bausparvertrag zutei-
lungsreif ist, wird das Sofortdarle-
hen komplett durch Bauspargut-
haben und Bauspardarlehen abge-
16st. Danach zahlt er Zins und
Tilgung fiir das Bauspardarlehen.

Wer ein Annuititendarlehen
aufnimmt, vereinbart einen festen
Zins fiir eine bestimmte Laufzeit
und zahlt jeden Monat die gleiche
Rate. Mit jeder Zahlung wird der
Tilgungsanteil seiner Rate grofer

und der Zinsanteil kleiner.

kaufen, bevor sie Die Verbraucher-
schuldenfrei ist. schiitzer  unter-
Nur selten ist suchten  zwi-
zum Verkaufs- schen den Jah-
zeitpunkt ge- ren 2003
rade die und 2015
Zinsbin- abgeschlos-
dung aus- PROZENT sene Kom-
gDe;fllrllfe‘rlle'r_ der E.n.tschéollligu.ngen far eir) Eﬁ;éﬁm?n
langt die vorzeltlg gekurldlgtes Kombr der Phase
Bank eine modell f[elen hoéher aus als far des tilgungs-
Vorfillig- ein klassisches Annuitatendar- freien Voraus-
keitsentschadi- lehen. darlehens. Die
gung. Quelle: Verbraucherzentrale Vertridge waren

Die Verbraucher-
zentrale Bremen hat die
Vorfilligkeitsentschidigungen
fiir 209 solcher Kombivertrige mit
denen von iiblichen Annuitédten-
darlehen verglichen. In 98 Prozent
der Fille mussten die Bausparkun-
den fiir ihre Kombivertrdge hohe-
re Entschddigungen zahlen als fiir
ein vergleichbares Annuititendar-
lehen.

Die Entschiddigungssummen fal-
len hiufig fiinfstellig aus. Die Be-
trage sind gerade jetzt besonders
hoch. Das liegt daran, dass die Zin-
sen in den gekiindigten Vertragen
wesentlich hoher sind als die aktu-

Bremen

zwischen 2011 und
2016 gekiindigt worden.
In 79 Prozent der Fille mussten
die Kiindigenden mehr als zehn
Prozent der verbliebenen Rest-
schuld des Vorausdarlehens zah-
len. Der Vergleich mit der traditio-
nellen Baufinanzierung gelang, in-
dem Annuititendarlehen simuliert
wurden.

Der Verband Privater Bauspar-
kassen kritisierte, das Ergebnis sei
fiir die allermeisten Bausparer oh-
ne Bedeutung, weil die ihr Darle-
hen wie vorgesehen bis zum Ende
der vereinbarten Laufzeit tilgen
wiirden.
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