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Liebe Vertriebspartner, 

die Inflation in der Eurozone ist im No
vember kräftiger gestiegen als erwartet. 
Die Kerninflationsrate sprang mit 1,33% 
 sogar auf den höchsten Stand seit vier 
Jahren. Dazu haben zwar auch Sonder
effekte beigetragen. Dennoch dürfte die 
Kerninflation aufgrund des zunehmen
den Lohndrucks im Laufe des Jahres 
2020 auf gut 1,5% steigen und sich dort 
etablieren.

Die anziehende Teuerung wird die Infla
tionserwartungen an den  Finanzmärkten 
nach oben drücken. Wir rechnen damit, 
dass die EZB auf den Trend reagiert und 
das QEProgramm im Herbst 2020 wie
der zurückfährt. Höhere Inflationsraten 
und die Aussicht auf eine weniger expan
sive Geldpolitik werden die Anleihen
märkte belasten. Die Renditen von Bun
desanleihen dürften den seit August 2019 
vorherrschenden Aufwärtstrend fort
setzen. Inflationsgeschützte Anleihen 
sollten gegenüber nominalen Anleihen 
outperformen.

Dr. Daniel Hartmann, 
Chefvolkswirt

Die erste planmäßige Revision des 
USStatistikamtes zum Bruttoinlands
produkt im 3. Quartal führte dank einer 
Aufwärtskorrektur bei den Lagerbe
ständen zu einem leicht höheren Wachs
tum (+2,1%, statt +1,9%, jeweils gegen
über dem Vorquartal, annualisiert). Der 
 private Konsum fungierte weiter als 
wichtigster Wachstumstreiber, während 
von den anderen Nachfragekomponen
ten (Investitio nen, Außenhandel und 
Staat) bestenfalls geringe Impulse ausge
gangen sind.

Auch bei den Daten zum Oktober gab es 
einige positive Überraschungen. So leg
ten laut des Bureau of Economic Analysis 
(BEA) die Konsumausgaben im Okto
ber moderat um 0,1% zu (preisbereinigt, 
 gegenüber Vormonat). Außerdem korri
gierte das BEA die Vormonatszuwächse 

Positive Wirtschaftsdaten
Die jüngsten Konjunkturdaten in den USA und Europa  fielen 

besser aus als erwartet. In Europa legte die Teuerung zu. 

 Anleihen kommen deshalb zunehmend unter Druck.

leicht nach oben. Das führt zu einem grö
ßeren statistischen Überhang beim Start 
ins laufende Quartal. Unter der Annahme 
eines moderaten Anstiegs im November 
und Dezember würde daraus im Quar
talsdurchschnitt ein Plus von gut 2,0% 
resultieren.

Zudem zeigte die Vorabschätzung zu den 
Außenhandelsdaten für Oktober den 
zweiten kräftigen Importrückgang in Fol
ge (5,0 Mrd. USD nach 4,3 Mrd. USD 
im September, jeweils gegenüber dem 
Vormonat). Die Exporte gaben ebenfalls 
um 1,0 Mrd. USD nach. Weil der Rück
schlag hier aber weitaus kleiner ausfiel, 
verringerte sich das Defizit im Güterhan
del von 70,5 auf 66,5 Mrd. USD deutlich 
(siehe Grafik S. 2 oben). Damit stehen die 
Chancen gut, dass der Außenhandel das 
Wirtschaftswachstum im Schlussquartal 
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nicht um einige Zehntel bremst, sondern 
neutral zu Buche schlägt.

Die Auftragsdaten der Industrie über
raschten ebenfalls positiv. So legten die 
Bestellungen und die Auslieferungen von 
zivilen Kapitalgütern wider Erwarten im 
Oktober leicht zu. Der von den Unterneh
mensinvestitionen auf das BIP ausgehende 
Bremseffekt dürfte daher etwas geringer 
ausfallen, als bislang anzunehmen war. 
Wir korrigieren unsere Prognoseband
breite um 0,5%Punkte auf 1,0% bis 1,5% 
nach oben (annualisiert gegenüber dem 
Vorquartal). Diese Entwicklung bestätigt 
unsere übergeordnete Einschätzung, dass 
sich die USWirtschaft nur in einem Ab
schwung und nicht auf dem Weg in eine 
Rezession befindet. Das Wachstum dürf
te sich bereits 2020 wieder beleben. Die 
zuletzt positiv überraschenden Konjunk
turdaten haben zudem den Handlungs
druck für die Fed gemindert. Wir sehen 
zwar nach wie vor gute Chancen, dass 
die USNotenbank bei ihrer übernächs
ten Sitzung Ende Januar die Leitzinsen 
ein weiteres Mal um 25 Bp senkt. Wenn 
sie allerdings im Januar darauf verzichtet, 
schließt sich das Zeitfenster für eine geld
politische Lockerung zunehmend.

In Deutschland bestätigte im November 
der ifoGeschäftsklimaindex die guten 
Vorgaben des ZEWIndex und des Ein
kaufsmanagerindex (EMI) für das verar
beitende Gewerbe. Der ifoIndex legte um 

0,3 auf 95,0 Punkte zu. Erfreulicherweise 
resultierte der Anstieg vor allem aus einer 
Verbesserung der Geschäftserwartungen 
um 0,5 auf 92,1 Punkte. 

Der ifo-Geschäfts-
klimaindex ist seit 
 August nicht mehr 

gesunken

Die Geschäftserwartungen haben sich da
mit den zweiten Monat in Folge aufgehellt. 
Der ifoGeschäftsklimaindex ist sogar seit 
August nicht mehr gesunken. Die Boden
bildung wird damit immer klarer ersicht
lich. Angesichts der nachlassenden Be
drohung durch Brexit und Handelsstreit 
gibt es gute Gründe für eine Fortsetzung 

der Stimmungsaufhellung. Zudem ist am 
17. November die Frist verstrichen, bis zu 
der USPräsident Donald Trump Straf
zölle auf EUImportautos hätte verhängen 
können. Der außenwirtschaft liche Ge
genwind für die deutsche Industrie sollte 
 damit spürbar nachlassen.

Einen positiven Tenor hatten auch die 
Umfragen der EUKommission im No
vember. Für die Eurozone verbesserten 
sich die Indikatoren für die Industrie, den 
Dienstleistungssektor, die Verbraucher 
und den Einzelhandel. Lediglich für den 
Bau fiel das Stimmungsbarometer niedri
ger aus als im Oktober. Das aus den fünf 
Indikatoren berechnete Wirtschaftsver
trauen kletterte um 0,5 auf 101,3 Punkte. 
Die Stimmungsaufhellung ist vor allem 
auf die starke Erholung in Irland zurück
zuführen. Hierin spiegelt sich offensicht
lich besonders die Erleichterung über die 
Verhinderung eines »harten« Brexits wi
der. Dieser Trend sollte sich aber in den 
nächsten Monaten auch auf die übrigen 
EurozonenLänder übertragen.

Unser auf Basis des Industrievertrauens
indikators der EUKommission berech
neter »Bantleon AufschwungsBreite 
Index« (ABI) stützt diese Erwartung. Der 
ABI deutet darauf hin, dass sich der Euro
zonenEMI für das verarbeitende Gewerbe 
in den nächsten Monaten in Richtung 50 
Punkte bewegen wird (siehe Grafik unten). 
Damit wäre der Grundstein für eine Kon

USA: Handelsbilanzdefizit geschrumpft 

Quellen: Census Bureau, Bantleon; * Güter (ohne Dienstleistungen), Oktober = Vorabschätzung

31.01.2011 31.10.2019

US-Handelsbilanzsaldo,
in Mrd. USD, pro Monat* 
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junkturerholung im nächsten Jahr gelegt, 
in deren Verlauf die robuste Binnenkon
junktur durch eine anziehende Auslands
nachfrage unterstützt werden sollte. Die 
Quartalszuwachsraten des BIP werden un
serer Einschätzung nach dann von zuletzt 
0,2% auf 0,4% bis 0,5% anziehen (jeweils 
gegenüber dem Vorquartal).

Die Inflationsrate in der Eurozone übertraf 
im November die Erwartungen. Maßgeb
licher Treiber war die Kerninflationsrate 
(ohne Energie, Nahrungsund Genuss
mittel). Sie kletterte um 0,2%Punkte auf 
1,3%. Verantwortlich für das Plus der 
Kernrate war im Wesentlichen ein statisti
scher Effekt bei der Berechnung des deut
schen harmonisierten Verbraucherpreisin
dex (HVPI). Der Sondereffekt wird sich in 
den nächsten Monaten nicht umkehren. 
Wir gehen daher davon aus, dass sich die 
Kernrate in den nächsten Monaten in einer 

Bandbreite zwischen 1,1% und 1,5% und 
im 2. Halbjahr 2020 eher oberhalb von 
1,5% etablieren wird.

Für die Aktienbörsen 
bleiben wir weiter  

zuversichtlich   

Der Handelskonflikt bleibt vorerst in der 
Schwebe und lähmt mittlerweile die Inves
toren. Die Märkte stagnierten zuletzt bei 
niedriger Volatilität und selbst  weitgehend 
positive Konjunkturdaten konnten kei
ne entscheidenden Impulse setzen. Auch 
die Reaktion auf die deutlich gestiegenen 
Inflationsraten in Europa blieb schwach. 
Die an den Märkten eskomptierten Infla
tionserwartungen spiegeln den Aufwärts
trend – speziell bei der Kerninflation der 
Eurozone – keinesfalls wider. Wie die EZB 
auf die anziehende Teuerung reagiert, lässt 

sich noch nicht präzise abschätzen. Wir 
halten zusätzliche geldpolitische  Stimuli 
nicht mehr für erforderlich und gehen 
davon aus, dass die EZB 2020 ihr QE 
Programm wieder zurückfährt.

Die Renditen von Bundesanleihen sollten 
weiter zulegen und spätestens im 2. Halb
jahr 2020 am langen Ende (10 Jahre) spür
bar die Nulllinie überqueren. Einen Schutz 
gegen Kursverluste bei konventionellen 
Bonds dürften inflationsindexierte Staats
anleihen bieten. Für die Aktienbörsen 
bleiben wir weiter zuversichtlich. Wenn 
der Handelsstreit noch vor dem Jahres
ende eskaliert, ist ein Orkan an der Börse 
zwar nicht auszuschließen. Wir nehmen 
jedoch an, dass sich die Parteien auf einen 
Kompromiss einigen werden. In der Fol
ge dürfte sich der positive fundamentale 
 Datenflow fortsetzen und somit Risikoas
sets weiter stützen.                                        ■

Pressespiegel

Kapitalanlage: So profitieren Anleger von Infrastruktur-Aktien 
Die Welt  
Vom Geschäft mit der Infrastruktur können Anleger besonders profitieren. Susanne Reisch, Senior Portfolio Manager Infrastruktur 
Aktien bei Bantleon, erklärt im Interview, worauf sie bei der Auswahl achtet. In zwei Ländern Europas wird sie aktuell häufiger fündig.

Lesen Sie hier das vollständige Interview 

Ausblick : Die Konjunktur dürfte im nächsten Jahr positiv überraschen     
Handelszeitung
Das Rezessionsgespenst geht um in der Welt – vor allem in Europa. »Bantleon Chefvolkswirt« Dr. Daniel Hartmann hält die  Sorgen 
für übertrieben. Derzeit sei es um die Weltwirtschaft zwar zweifellos nicht gut bestellt. Allerdings sieht er in Asien und Europa zuneh
mend Indizien, dass das Schlimmste vorbei ist und der konjunkturelle Tiefpunkt im laufenden Quartal durchschritten wird.

Lesen Sie hier den vollständigen Artikel   

Bantleon Event Driven Equities: Von Spezialsituationen profitieren   
€uro fondsxpress   
Der Newsletter €uro fondsxpress stellt den neuen alternativen Aktienfonds Bantleon Event Driven Equities vor und ist von dem 
Konzept überzeugt. Anlageziel ist eine marktunabhängige Rendite von mittelfristig über 5% bei einer Volatilität von weniger als 8%.  

Lesen Sie hier den vollständigen Artikel 

https://www.welt.de/finanzen/verbraucher/article203669004/Geldanlage-Wie-Anleger-von-Infrastrukturaktien-profitieren.html%3Fwtrid%3Donsite.onsitesearch
https://www.handelszeitung.ch/uberrascht-die-konjunktur-im-nachsten-jahr-positiv
https://www.bantleon.com/damfiles/default/microsite/pressespiegel/Portr-auml-t-BEDE-Euro-fondsxpress-20191115.pdf-ae8d37cfad2b0f8be0da2447e7cb19bf.pdf
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Im Fokus

Wie Anleger vom Übernahme-
boom profitieren können
Das große Fressen: In Zeiten hoher Aktienmarktbewertungen 

und  gedämpften organischen Wachstums setzen Unterneh-

menschefs  vermehrt auf Fusionen und Übernahmen (M&A). 

Der  aktuelle M&A-Boom bietet auch Privatanlegern  Chancen 

und schützt zudem das Portfolio vor hoher  Volatilität.

Oliver Scharping 
Portfolio Manager Globale Aktien

Von A wie Axel Springer bis Z wie Zayo. 
Die Liste der laufenden öffentlichen Über
nahmesituationen ist länger denn je und 
die Pipeline mit neuen Deals ist ebenso 
prall gefüllt. Das Übernahmekarussell 
dreht sich schnell. Strategen und Finanz
investoren kommen trotz geopolitischer 
Unsicherheiten rund um Handelsstreit 
und Brexit mehr und mehr aus der Lauer
stellung. Der Übernahmeboom bietet 
auch Privatanlegern interessante Chan
cen und Übernahmesituationen können 
ein Portfolio zudem vor hoher Volatilität 
schützen.

In einem von hohen Aktienmarktbewer
tungen und gedämpftem organischem 
Wachstum geprägten Umfeld sind Fusio
nen und Übernahmen (M&A) traditio nell 
ein wesentlicher Hebel für CEOs, um den 
Wert ihres Unternehmens zu steigern. Dies 
hat in den vergangenen Jahren zu einem 
Fusionsboom geführt. Trotz eines leichten 
Rückgangs in den ersten drei Quartalen 
2019 (siehe Grafik) gibt es bislang keine 
Anzeichen  einer nachhal tigen Ermüdung. 
Jüngste  Beispiele für den intakten Trend 
sind das laufende  Fusionsvorhaben von 
Fiat und Peugeot sowie die Übernahme von 
Tiffany durch Louis Vuitton Moët Hen
nessy (LVMH). Das globale M&AVolu
men dürfte mittelfristig unverändert hoch 
bleiben. Dafür sprechen nicht zuletzt die 
USSteuerreform, Rekord bargeldbestände 

und die extrem tiefen Zinsen. Von diesem 
Boom können nicht nur die beratenden 
 Investmentbanken profitieren, sondern 
auch Privatanleger.

Viele Finanzinvestoren 
schielen aktuell ver-

stärkt auf börsennotierte 
Unternehmen  

Gerade Finanzinvestoren haben nach ei
ner RekordFundraisingRunde derzeit 
besonders viel Geld, das investiert werden 
soll. Traditionelle, nicht börsennotierte 
Übernahmeziele werden jedoch immer 

seltener. Viele Finanzinvestoren schielen 
daher aktuell verstärkt auf börsenno
tierte Unternehmen, so wie zuletzt bei 
Inmarsat, Merlin, PNE, Osram, Scout24 
und Axel Springer. Hier sollten auch Pri
vatanleger wachsam sein. Denn immer 
wenn ein börsennotiertes Unternehmen 
übernommen wird, können auch nach 
Bekanntgabe der Transaktion noch at
traktive Renditechancen entstehen – als 
Entschädigung dafür, dass das verbleiben
de Transaktionsrisiko getragen wird. 

Aktive Anleger können diese als Merger 
Arbitrage bekannte Strategie nutzen. Wie 
der Namensteil Arbitrage bereits vermuten 

M&A-Aktivitäten: Das Niveau bleibt hoch

Quellen: Bloomberg, Bantleon
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lässt, setzt man dabei auf kurzfristige Preis
differenzen während einer M&ATrans
aktion und profitiert davon, dass der ak
tuelle Marktpreis des Zielunternehmens 
zeitweise noch unterhalb des angebotenen 
Übernahmepreises liegt. Diese Strategie 
wendet auch Warren Buffetts Holdingge
sellschaft Berkshire Hathaway regelmäßig 
an, etwa bei der kürzlich abgeschlossenen 
Übernahme von Red Hat durch IBM. Bei 
Unternehmen in solchen Übernahme
situationen orientiert sich nämlich der 
Kursverlauf der beteiligten Aktien vor al
lem an den Ereignissen und Nachrichten 
vor und während des Transaktionsprozes
ses. Das allgemeine Aktienmarktumfeld 
spielt dagegen eine geringere Rolle. So lässt 
sich das eigene Portfolio vor starken Kurs
schwankungen schützen.

Auf das 
Risikomanagement 

kommt es an  

Bei der Auswahl der M&ATransaktionen 
und der M&AZiele ist jedoch sehr große 
Sorgfalt notwendig. Denn scheitert eine 
Übernahme oder zieht sich der Prozess zu 
lange hin, ist die in Aussicht gestellte Ren
dite gefährdet. Auf das Risikomanage
ment kommt es daher an: Anleger müs
sen sich genau mit den eingegangenen 
Transaktionsrisiken auseinandersetzen 

und das Portfolio stetig beobachten. So ist 
beispielsweise aktuell bei der Übernahme 
der USBiotechnologiefirma Spark Thera
peutics durch den Schweizer Konzern 
 Roche und bei der Übernahme des Luft 
und Raumfahrtkonzerns Cobham durch 
den PrivateEquityFonds Advent zwar 
eine zweistellige annualisierte Rendite in
nerhalb weniger Wochen möglich. 

In volatilen Zeiten 
an den Börsen kann 
 ereignisorientiertes 

 Investieren lukrativ sein  

Allerdings gehen die Transaktionen im 
Gegenzug mit einem hohen regulatori
schen beziehungsweise politischen Risiko 
einher. Anders bei der Übernahme des 
WindparkProjektierers PNE durch den 
PrivateEquityArm von Morgan Stanley 
und bei der Übernahme des Sicherheits
softwareUnternehmens Sophos durch 
den PrivateEquityFonds Thoma Bravo: 
Hier wird beziehungsweise wurde das nur 
noch sehr geringe verbleibende Abschluss
risiko auch nur mit einer niedrigeren ein
stelligen annualisierten Rendite vergütet.

Wer nicht nur die verbleibende Rendite 
während einer Übernahme vereinnah
men will, kann gezielt auf potenzielle 
Übernahmekandidaten setzen. Hier kann 

beispielsweise die Präsenz aktivistischer 
Investoren ein möglicher Auslöser (Ca
talyst) für eine anstehende Übernahme 
oder ein verbessertes Übernahmeange
bot sein. Gerade wenn wie bei Scout24 
oder Nestlé namhafte Aktivisten dem 
Management im Nacken sitzen und den 
Verkauf von Unternehmensteilen bezie
hungsweise eine Aufspaltung oder Kauf
preiserhöhung fordern, können Anleger 
ebenfalls profitieren. Denn oft steht dann 
kurz oder mittelfristig eine Übernahme 
beziehungsweise eine Verbesserung eines 
bestehenden Angebots an. 

In volatilen Zeiten an den Börsen kann 
ereignisorientiertes Investieren  lukrativ 
sein, allerdings nur für sehr fortgeschrit
tene und aktive Investoren. Für eher 
passiv orientierte Anleger, die dennoch 
vom Übernahmeboom profitieren wol
len, gibt es auf M&AThemen speziali
sierte Investmentfonds. Mit solchen er
eignisorientierten Aktienfonds lassen 
sich starke Kursschwankungen an den 
Aktienmärkten, wie sie aktuell durch 
den andauernden Handelskonflikt zwi
schen den USA und China verursacht 
werden, abfedern und eine vom breiten 
Aktienmarkt entkoppelte Rendite erzie
len. Schließlich ist bei den entsprechen
den Aktien das Zustandekommen einer 
Übernahme entscheidend und nicht die 
allgemeine Marktrichtung.                        ■
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Bantleon Yield

Bantleon Yield Plus

Wie erwartet haben sich der ifoIndex und die Infla
tionszahlen für November nach oben entwickelt. Der 
ifoIndex stieg um 0,3 Punkte auf 95 Punkte und 
signalisiert für Deutschland die von uns erwartete 
Bodenbildung. Die EurozonenInflation stieg um 
0,3%Punkte auf 1,0%, die Kernrate sogar auf 1,3%. 
Trotzdem traten die Renditen auf der  Stelle. Eine 
Ursache dafür lag in der Unterzeichnung des Hong
kongGesetzes durch USPräsident Trump und die 
Ankündigung Chinas, hierauf mit entsprechenden 
Vergeltungsmaßnahmen zu antworten. Damit bleibt 
alles, wie es ist, und die Ungewissheit über das Zu
standekommen einer Teileinigung besteht fort. Un

ternehmensanleihen und Covered Bonds reagierten 
ebenso wenig wie die Renditen deutscher Staatsan
leihen und hielten ihre Zinsaufschläge konstant. Wir 
haben den Anteil von Unternehmensan leihen auf 
29% erhöht. Die Umsetzung erfolgte zulasten von 
Covered Bonds, wodurch der Anteil am Fondsver
mögen auf 29% zurückging. Der Anteil von Euro
zonenStaatsanleihen im Fonds beträgt 41% und ist 
innerhalb der PeripherieStaaten neutral gewichtet. 
Die Modified Duration liegt bei 4,7% und ist gegen
über der Benchmark um 0,3%Punkte verkürzt, was 
unserer Erwartung einer anziehenden Konjunktur
dynamik in der Eurozone Rechnung trägt. 

Die letzte Novemberwoche war wegen des Thanks
givingFeiertages in den USA über alle Asset klassen 
betrachtet von ruhigem Handel in engen Band breiten 
gekennzeichnet. Aktien wie auch Unternehmensan
leihen notierten freundlich, während Staatsanleihen 
seitwärts notierten. Die Investoren freuen sich in 
Abwesenheit von marktbewegenden Nachrichten 
zum Handelskrieg auf eine mögliche SantaRallye. 
Befeuert werden diese Hoffnungen nicht nur durch 
die Rekorde im USOnlineHandel, sondern auch 
durch die neuesten Zahlen zum USBIP. Sie bestä

tigen, dass der Konsum weiterhin der wichtigste 
Wachstumstreiber für die USWirtschaft ist. Der 
Fonds profitiert in diesem Umfeld aufgrund seines 
hohen Anteils von 31% in Unternehmensanleihen, 
davon 3%Punkte Nachranganleihen mit Invest
mentGradeRating und 6%Punkte HighYieldAn
leihen. Staatsanleihen der EuroKernzone sind mit 
22%,  PeripherieStaatsanleihen mit 18% und  »andere 
Staatsanleihen« mit 6% im Fonds gewichtet. Das Seg
ment der Covered Bonds ist mit 21% im Fonds ver
treten. Die Modified Duration beträgt 4,6%. 

Bantleon Opportunities S
Die Seitwärtsphase an den deutschen und europä
ischen Aktienmärkten hielt in der letzten Novem
berwoche an. Dennoch zeigen  beide Aktienmodelle 
unverändert Kaufsignale und halten damit an der 
bestehenden  Aktienquote von insgesamt 20% (je 
10% in DAX und Euro stoxx50Futures) fest. Ein 
ähnliches Bild zeigte der Anleihenmarkt. Die Zinsen 
deutscher 10jähriger Bundesanleihen fielen zum 
Monatswechsel zwar zwischenzeitlich auf 0,39%, 
erholten sich im weiteren Verlauf der letzten Novem
berwoche jedoch wieder und schlossen bei 0,35% 
nur knapp oberhalb des Wertes zum Wochenstart. 
Zum Monatswechsel hat sowohl das EUR als auch 
das USDModell ein Signal zum Abbau der  Duration 

generiert. In der Folge wurde die EURDuration auf 
2,0%Punkte, die USDDuration auf 0,7%Punkte 
reduziert. Die Gesamtduration hat sich damit auf 
2,7% verringert. Der Anteil der EURUnterneh
mensanleihen aus OECDLändern wurde ausgebaut 
und beträgt aktuell knapp 9% des Fondsvermögens. 
Durch Zukauf der Unternehmensanleihen hat sich 
die Quote an QuasiStaatsanleihen/Covered Bonds 
auf 32% reduziert. Der Anteil an deutschen Bun
desanleihen (davon 5%Punkte inflationsgeschützt) 
beträgt 31%, der Fonds ist zudem mit je 5% in spa
nischen, irischen, italienischen (über BTPFutures) 
und portugiesischen sowie mit 11% in französischen 
Staatsanleihen investiert. 
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Bantleon Opportunities L
Die Seitwärtsphase an den deutschen und europä
ischen Aktienmärkten hielt in der letzten Novem
berwoche an. Dennoch zeigen  beide Aktienmodelle 
unverändert Kaufsignale und halten damit an der be
stehenden  Aktienquote von insgesamt 40% (je 20% in 
DAX und  Eurostoxx50Futures) fest. Ein ähnliches 
Bild zeigte der Anleihenmarkt. Die Zinsen deutscher 
10jähriger Bundesanleihen  fielen zwar zwischenzeit
lich auf 0,39%, erholten sich im weiteren Verlauf der 
letzten November woche jedoch wieder. Zum Monats
wechsel hat sowohl das EUR als auch das USDMo
dell ein Signal zum Abbau der  Duration generiert. In 
der Folge  wurde die EURDura tion auf 3,0%Punkte, 

die  USDDuration auf 1,0%Punkt reduziert. Die 
Gesamtduration hat sich damit auf 4,0% verrin
gert. Der Anteil der EURUnter nehmensanleihen 
aus OECDLändern wurde ausgebaut und beträgt 
aktuell knapp 9% am Fondsvermögen. Durch Zu
kauf der Unternehmensanleihen hat sich die Quote 
an QuasiStaatsanleihen/Covered Bonds auf 32% 
reduziert. Der Anteil an deutschen Bundesanleihen 
(davon 5%Punkte infla tionsgeschützt) beträgt 32%, 
ebenso ist der Fonds weiterhin mit je 5% in spani
schen, irischen und italie ni schen (über BTPFutures) 
und  portugiesischen sowie mit 11% in französischen 
Staatsanleihen  investiert.

Bantleon Opportunities World
Abgesehen vom HangSengIndex liefen die inter
nationalen Aktienmärkte in der letzten  November
woche weiterhin in einer Seitwärtsphase. In  Asien, 
vor allem in Hongkong, sind unverändert die Stör
feuer von der Demokratiebewegung sowie der jüngs
ten Einmischung der USA deutlich zu spüren. Der 
HangSengIndex verlor über 2% auf  Wochensicht 

und bildete damit das Schlusslicht der im  Modell 
 enthaltenen Märkte. Die Aktienquote bleibt zum 
 Monatswechsel bei 51%. Die Modified Duration 
wurde bei 4,6% belassen. Die Anleihenallokation 
zeigt folgendes Bild: 42% Staatsanleihen der Euro
zone, 28% QuasiStaatsanleihen/Covered Bonds und 
26% Unternehmensanleihen. 

Bantleon Family & Friends
Die wirtschaftliche Aktienquote des Fonds wurde 
leicht auf 32% angehoben, zudem gab es Anpassun
gen innerhalb der Aktien quote: Die Anteile des Fonds 
Bantleon Dividend wurden vollständig verkauft 
und im Gegenzug der Anteil der S&PFutures auf 
6%Punkte erhöht. Außer dem kletterte der Anteil der 
europäischen  Substanzwerte und  Eurostoxx50Titel 
unter Berücksichtigung des FutureHedge auf 13%. 
Innerhalb der Quote der europäischen Einzeltitel 
wird in Zukunft ein Anteil von 3%Punkten auf  Basis 
einer MomentumStrate gie gesteuert. Die Investi
tionsquote von MSCIEmerging MarketsFutures 
beträgt 4% Punkte. Auf DAXFutures  entfallen 
5% und auf Nikkei225 sowie SMIFutures jeweils 
2%Punkte. 10% des Fonds vermögens sind in mit 
physischem Gold und 1% in mit physischem  Silber 
besicherten ETCs angelegt. Die Rohstoffquote  beläuft 
sich damit auf 11% des Fondsvolumens. Die Modi

fied Duration behält die defensive Ausrichtung des 
Zinsänderungsrisikos mit 3,0% bei. BTPFutures 
und USTreasuryFutures liefern einen Beitrag von 
0,3% beziehungsweise 1,4%Punkten zur Modified 
Duration. Auf portugiesische Staatsanleihen entfallen 
unverändert 5% und auf spanische Staatsanleihen 6% 
des Fondsvermögens. Der Anteil der Staatsanleihen 
aus der Euro Kernzone (Frankreich) umfasst nur 4%. 
In InvestmentGradeUnternehmensanleihen sind 
nach der Zeichnung diverser Neuemissionen  aktuell 
31% des Fondsvolumens angelegt. NonInvestment
GradeUnternehmensan leihen haben mit etwa 
3%Punkten nur einen geringen Anteil am Fonds
volumen. EmergingMarketsAnleihen aller Bonitäts
klassen bleiben hingegen mit einem Anteil von mehr 
als 8% am Fonds gewichtet. Das  NettoUSDRisiko 
beträgt 10%. Insgesamt beläuft sich der Fremdwäh
rungsanteil auf 11%. 
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Bantleon Changing World
Zwischen dem weiterhin in der Schwebe verwei
lenden Handelskonflikt und einer Mehrzahl von 
positiven Konjunkturdaten entwickelten sich die 
breiten Aktien märkte in der letzten November
woche seitwärts. Die Bereiche Infrastruktur und 
Technologie konnten in diesem Umfeld gleicher
maßen zur positiven Gesamtperformance beitra
gen. Performance Treiber waren dabei die Segmen
te passive KommunikationsInfrastruktur sowie 
 erneuerbare Energien. Mit Blick auf die sich verbes
sernden Ertragsperspektiven halten wir an unserer 
Aktien quote von 64% fest. Physisches Gold nimmt 
einen Anteil von 9% am Fondsvermögen ein. Der 

Anleihenteil blieb  nahezu unverändert mit 24% am 
Fondsvermögen gewichtet. Die Modified  Duration 
wurde angesichts des intakten Aufwärtstrends 
10jähriger deutscher Staatsanleihenrenditen auf 
dem tiefen Niveau von 1,7% belassen. Die Anleihen
ausrichtung wurde kaum verändert: Kernstaaten 
Staatsanleihen sind mit 12% im Fonds gewichtet, 
6% entfallen auf staatsgarantierte Anleihen und 
gedeckte Schuldverschreibungen. Weitere 6% ent
fallen auf Unternehmensanleihen mit Investment
Grade Rating. Bezogen auf den Anleihenteil liegt 
der GreenBondAnteil bei 27%. 

Bantleon Dividend
Die Strategie wurde planmäßig zum Monatsultimo 
November umgeschichtet. Das Fondsvermögen ist 
neu zu 98% in 132 dividendenstarken TopAktien 
weltweit angelegt. Die Investitionen teilen sich wie 

folgt auf die Regionen auf: Nordamerika ist mit 
36%, Europa mit 50% und Asien/Ozeanien mit 12% 
gewichtet. 

Bantleon Dividend AR

Bantleon Select Global Technology

Die Strategie wurde planmäßig zum Monatsultimo 
November umgeschichtet. Das  Fondsvermögen ist 
neu zu 96% in 127 dividendenstarken Top Aktien 
weltweit angelegt. Die Investitionen teilen sich wie 

folgt auf die Regionen auf: Nordamerika ist mit 36%, 
Europa mit 49% und Asien/Ozeanien mit 11% ge
wichtet. Die nominelle Absicherungsquote beträgt 
aktuell 0%. 

Die Berichtssaison zum 3. Quartal ist  weitestgehend 
vorüber: Mehr als 90% der Portfoliounternehmen 
haben Geschäftszahlen veröffentlicht, von denen 
mehr als 70% besser als erwartet beziehungsweise 
den Erwar tun gen entsprechend ausfielen. In der 
letzten  Novemberwoche überzeugte Autodesk als 
Nachzügler. Der Spezialist für digitales 2D und 
3DDesign übertraf sowohl beim Umsatz als auch 
bei den Margen die Erwartungen der Analysten. 
Die leichte Reduzierung des Ausblicks aufgrund 

von Auftragstiming konnte das Bild dabei nicht 
trüben. Basler hingegen verlor nach Gewinnmit
nahmen – als Folge der starken Kursentwicklung 
der vergangenen Wochen. Insgesamt entwic kelte 
sich Bantleon Select Global Technology auf 
Wochen und Monatssicht deutlich positiv. Der In
vestitionsgrad liegt bei ca. 97%, mit geografischem 
Schwerpunkt Europa (ca. 47%), gefolgt von Nord
amerika (ca. 45%) und Asien (ca. 5%). 
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Bantleon Select Infrastructure

Bantleon Event Driven Equities

Zwischen dem weiterhin in der Schwebe verwei
lenden Handelskonflikt und einer Mehrzahl von 
positiven Konjunkturdaten entwickelten sich die 
Aktien märkte in der letzten Novemberwoche 
seitwärts. Das Portfolio konnte im Wochenver
lauf  zulegen. Die Segmente passive Kommunika
tionsInfrastruktur sowie erneuerbare Energien 
waren Treiber der positiven Gesamtperformance. 
Die beste Einzeltitel Kursentwicklung lieferte der 
größte unabhängige  Betreiber von Funkmasten 
in Europa, Cellnex. Die Deutsche Telekom und 
 Orange erwägen, ihre Funkmasten zu veräußern 
und Cellnex gilt als möglicher Profiteur, um die Ex
pansion in Europa voranzutreiben. Atlantica Yield 

aus dem Segment erneuerbare Energien konnte 
ohne große Neuigkeiten erneut deutlich zulegen 
und dabei vom generell positiven Wachstumsaus
blick der Industrie profitieren. Der Betreiber des 
belgischen Telefonnetzes, Telenet, büßte hingegen 
ein, weil die größten Konkurrenten nun eine ver
stärkte Kooperation  forcieren. Der Fonds investiert 
in die drei Kernsegmente der BasisInfrastruktur: 
Versorger (48%), Telekommunikation (31%) und 
TransportInfrastruktur (15%). Das Portfolio ist 
über alle Infrastruktur Subsegmente diversifiziert, 
mit einem Schwerpunkt auf europäischen Aktien 
und einem aktuellen Investitionsgrad von 95%. 

Der Investitionsgrad des Fonds liegt bei ca. 100%, 
mit geografischem Schwerpunkt Westeuropa 
(ca.  62%) und USA (ca. 38%). Die konjunkturstrate
gische Ausrichtung ist verhalten positiv. Der Groß
teil des Fondsvolumens entfällt derzeit auf Merger
Arbi trageSituationen. Auf  Einzeltitelebene war 
die letzte Novemberwoche geprägt durch die 
Bekanntgabe mehrerer neuer Transaktionen am 

»Merger Monday«, darunter die Aufstockung des 
LVMH/Tiffany & Co.Angebots und die finale Be
kanntgabe der Übernahme von TD Armeritrade 
durch Charles Schwab, beides Portfoliopositionen. 
Die Nieder lage einiger Antragsteller im Streit um 
die Erhöhung von Abfindung und Garantiedivi
dende bei Kabel Deutschland wirkte sich hingegen 
negativ aus. 
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