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Liebe Leserinnen
und Leser,

Umschichten oder |
(noch) nicht - darum |
drehen sich im Mo- |
ment wohl die aller- |
meisten Diskussionen |
mit dem Finanzbera- |
ter. Viele Anleger beschleicht auBer :
der Sorge um den Wert ihres Depots :
in der Krise offenbar ein nahezu ver- i
gessenes Gefuhl: Die hektische Un-
ruhe, den richtigen Einstieg zu ver-
passen. Ist der Diskussionsbedarf !
gestillt, lassen die meisten Privatan- !
leger ihr Depot dann wohl aber doch !
auf Krise getrimmt - zu gewichtigen !
Teilen angefullt mit liquiden Anla- |
gen und mit Staatsanleihen. !
Die Lage scheint im Moment so ver- |

Nur wenige Strategien
bewihren sich

In der Krise tiirmen viele aktiv verwaltete Anlagekonzepte
Verluste auf. Vor allem aktienorientierte Ansitze straucheln.
Auf der Gewinnerseite glinzen meinungsfreudige Manager,
die rechtzeitig Deckung gesucht haben.

Wer jetzt gewinnt, der wird noch Jahre | beispielsweise internationale Aktien um
davon zehren koénnen. Kluge Vermo- | fast ein Drittel, wahrend etwa Conrad
gensverwalter sind rechtzeitig vor Aus- | Mattern mit seinem ,,Conquest Behavio-
bruch der Krise vor knapp zwei Jahrenin | ral Finance AMI“ in den schwarzen Zah-
Deckung gegangen. Sie haben mit viel | len blieb (siehe ,Strategien im Harte-
Anleihen, mit Cash oder Derivaten ihre | test*). Mattern orientiert sich in seinem
Depots gegen die folgenden Einbriche | jungenFonds stark an Stimmungsindika-
abgefedert. Das verschafft viel Luft: Den | toren, hielt die Aktienquote auBerst ge-

dadurch gewonnen Vorsprung an Wert- | ring —und behielt bisher recht. i i : -
zwickt wie lange nicht — was sich da-

entwicklung kénnen die Konkurrenten, Es gibt eine ganze Reihe anderer Bei- X
die aktiennah investiert waren, auf ab- | spiele. Gute Zahlen legt die Vermoégens- rar; zeigt, cllas au;hdAplagestlfat_egen
sehbare Zeit kaum aufholen. verwaltung Mack & Weise in Hamburg tief gespalten sind in Pessimisten

(,die Bérsenerholung ist nur eine Ba-
renmarktrally”) und Optimisten,
(,die Tiefstdnde vom Marz sehen
wir nicht mehr"). Lesen Sie hierzu
auch das Interview mit Robert Hal-
ver von der Baader Bank auf Seite
11. Doch etwas kénnen auch Unent-
schlossene tun: Ihren Anteil Staats-
papiere oder Staatsanleihefonds
Uberprufen und reduzieren. Denn
Analysten sind immer starker davon
Uberzeugt, dass die Kurse von
Staatsanleihen vor allem hoher Boni-
tat - wie die deutscher Papiere -
nachihrer Rally nicht mehr nennens-
wert weiterklettern werden.
Viel Spal3 beim Lesen

Anke Rezmer

In den vergangenen 12 Monaten fielen | vor. Das gilt ebenfalls fur die Frank- )

lllustration: Christina Bretschneider
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furt ansassige Trendconcept. Hier
steht kein Fondsmanager aus Fleisch
und Blut auf der Kommandobriicke.
Den Kurs steuert ein Computerpro-
gramm, das je nach Kursentwicklun-
gen Kauf- und Verkaufssignale fur Ak-
tien und Anleihen aus dem Euroraum
ausspuckt. Der virtuelle Manager ist
seit vielen Jahren im Einsatz und
konnte die Wertverluste mit einer sehr
niedrigen Aktienquote wahrend der
Krise gering halten.

Adressen wie Grossbotzl, Schmitz &
Partner schaffen ein relativ gutes Er-
gebnis sogar mit Fokus auf Value-Ak-
tienim Produkt ,,Global Value*, obwohl
diese Titel 2008 noch schlechter ab-
schnitten als breite Aktienindizes. Hier
war das Erfolgsrezept: Wenn man an-
hand der eigenen Bewertungskritie-
rien keine unterbewerteten Aktien fin-
det, wird auch nicht investiert — das
war in der Sturzflugphase der Bérsen
ein Segen.

Derartige Angebote erzeugen vor al-
lem in schwierigen Bérsenphasen mit
Abwartsdrift Aufmerksamkeit, weil sie
sich dem allgemeinen Trend entziehen
kdnnen. lhre Verwalter raumen jedoch
haufig ein, dass sie in der Hausse vie-
len Konkurrenten hinterher hinken.
Eine Kombination aus Mehrrendite im
Aufschwung und Verlustvermeidung
in der Talfahrtist eben héchst unwahr-
scheinlich.

Die erwahnten Erfolge sind eher rar
gesat. Schon aus statistischen Grin-
den werden in der Masse der Fonds
Ausrei3er nach oben die Ausnahme
bleiben —und die groBe Masse der Ver-
walter liefert geringere Ertrage ab als
ihr Vergleichsindex. Dartiber hinaus ist
Erfolg in der Vergangenheit kein Ga-
rant far kdnftigen Erfolg. Allerdings
schafft er Aufmerksamkeit und ladt ein
zur Prafung des Ansatzes.

Produktwahrheit und -klarheit

Viele Produkte groBBer Anbieter verfol-
gen grundsatzlich eine andere Philoso-
phie. Sie sind oft vollstéandig und index-
nah investiert, setzen eine Marktmei-
nung nicht in mutige Depotgewichtun-
genum. Hier gilt meist das Prinzip Pro-
duktwahrheit und Produktklarheit:
Wenn ein Fonds etwa als Aktienfonds
verkauft wird, dann soll er diesem Eti-
kett gemaf anlegen und keine pointier-

ten Marktwetten innerhalb des Depots
betreiben. Das hat Vor- und Nachteile,
Nachteile insbesondere dann, wenn
die Borsen sturzen und es keinen Ver-
lustpuffer gibt.

Wer den mutigen Fonds vertraut,
muss sich auf die Trefferquote des ge-
wahlten Verwalters verlassen. Denn
wenn der Manager sich irrt, wird auch
der Fonds im Wettstreit mit den Alter-
nativangeboten verlieren. Mutige
Fonds kommen oft von unabhangigen
und kleinen Anbietern. Hier ist der Anle-
ger bei der Produktsuche haufig auf
sich gestellt.

In der Regel haben die Fonds kleine
Volumina. Das ist meist ein K.o.-Krite-
rium fur GroBanleger und insbeson-
dere institutionelle Investoren, die erst
ab einer MinimalgréBe eine hinrei-
chende Stabilitat gewahrleistet sehen.
Das gilt auch fur die anbietende Invest-
mentgesellschaft an sich. Investoren
wie Pensionskassen oder Versorgungs-
werke tragen Verantwortung fur Alters-
vorsorgegelder. Sie verlangen eine hin-
reichende OrganisationsgréRe beim
Asset-Management-Haus. Das gibt zu-
mindest eine gewisse Wahrscheinlich-
keit dafiir, dass diese Adresse und ihre
Produkte auch auf viele Jahre hinaus
existieren werden.

Einige Anbieter sind auBBerdem erst
seit kurzer Zeit am Markt. Ihnen fehlt
der so wichtige langfristige Leistungs-
nachweis — ein gutes Ergebnis in der
aktuellen Krise koénnte ja auch ein
Gluckstreffer sein. Manche Fonds feh-
len dartber hinaus in géngigen Perfor-
mancestatistiken, weil sie wegen ihrer
speziellen Strategie keiner Vergleichs-
gruppe zurechenbar sind.

Im Kern steht der Anleger bei der
langfristigen Vermogensanlage vor
der Entscheidung: Wahle ein indexnah
anlegendes Produkt, im Extrem sogar
einenreinrassigen Indexfonds etwa fur
eine weltweite Aktien-Messlatte, oder
suche einen sogenannten Vermogens-
verwaltungsfonds mit mutigen Aktien-
positionierungen beziehungsweise
Ubergreifenden Investments Gber ver-
schiedene Vermogensformen wie Ak-
tien, Anleihen und Cash hinweg.

In der ersten Variante kann der Anle-
ger sein Depot mit einzelnen Fondsbau-
steinen selbst gestalten, diese Auf-
gabe alternativ einem Verwalter Gber-

tragen. In der zweiten Variante kauft er
eine umfassende Vermogensverwal-
tung in einem einzelnen Produkt.

Vertrauen in stiirmischen Zeiten

Die Entscheidung ist ein Stiick weit Ge-
schmackssache. Der Anleger gibt auf
jeden Fall dem gewahlten Verwalter ei-
nen groBBen Vertrauensvorschuss. Er
billigt ihm Uberdurchschnittliche Aus-
wahlfahigkeiten bei der Gewichtung
von Vermoégensformen im Fonds oder
bei reinen Aktienfonds von Einzeltiteln
zu. Euphorie ist trotz der erwahnten
Beispiele fur erfolgreiche Ansatze fehl
am Platze. Es gibt aus den beschriebe-
nen Grinden nur wenige Manager, die
sich in der Vergangenheit deutlich von
ihren Konkurrenten absetzen konnten
und denen man das auch in Zukunft zu-
trauen mochte.

Unabhéngig von dieser Entscheidung
steuern die Anleger und ihre Verwalter
durch die stlrmischsten Zeiten seit
Jahrzehnten. Eine Stabilisierung der glo-
balen Wirtschaft und der Finanzméarkte
ist nicht in Sicht. Die jungste Quartalsbi-
lanz belegt eindrucksvoll die anhalten-
den Probleme. Allein in den ersten drei
Monaten des Jahres fuhren die Verwal-
ter von Aktienfonds fuir die gro3en Indus-
trielander teilweise zweistellige prozen-
tuale Verluste ein (siehe ,Fondsbilanz 1.
Quartal 2009"). Hier konzentrieren sich
unter Fuhrung der USA die Bankenpro-
bleme. Heimatnahe wurde Gbrigens be-
straft, denn deutsche Aktienfonds hal-
ten mit einem durchschnittlichen Minus
von 15 Prozent die rote Laterne.

Das Tableau basiert auf einer Auswer-
tung von tiber 8 000 in Deutschland zu-
gelassenen Investmentfonds. In die Be-
wertung gehen mehr als 4 000 Pro-
dukte ein, die den ausgewahlten 36 Anla-
geschwerpunkten zugeordnet werden
kénnen. Die Reihenfolge richtet sich
nach der durchschnittlichen Wertveran-
derung aller Fonds fur den jeweiligen
Schwerpunkt. Zuséatzlich weist die Ta-
belle die durchschnittlichen Verénderun-
gen Uber einen Funfjahreszeitraum so-
wie den ertragreichsten Fonds fiir das
erste Quartal aus.

Nur die im Krisenverlauf besonders
gebeutelten Anlagesegmente wir Roh-
stoffaktien, Schwellenlander und Anlei-
hen mit Emittentenrisiken probten die
Erholung. In der Dreimonatsperi- )
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ode kauften Anleger demnach vor al-
lem die als risikoreich eingestuften Ver-
mogensformen, die sie zuvor teilweise
panikartig verkauft und die tiberdurch-
schnittlich verloren hatten.

Schwellenldnderfonds

Eine gute Figur machen beispielsweise
die Emerging Markets. Fonds mit Anla-
geschwerpunkt Lateinamerika, China,
Asien sowie weltweit investierende
Schwellenlanderfonds tummeln sich
samtlich unter den Top Ten der erfolg-
reichsten Ausrichtungen. Diese Lander
sind weniger belastet von Bankenproble-
men und den Folgen der Finanzkrise —
von Osteuropa abgesehen. Vor allem
aber sehen viele Beobachter die langfris-
tige Wachstumsstory der aufstreben-
den Regionen als intakt an. Ein kurzfristi-
ger Absturz ist die eine Sache, die Per-
spektive Uber die kommenden Jahre
und Jahrzehnte eine andere.

Die Statistik illustriert die sehr hetero-
genen Leistungen der Manager auf glei-
chen Spielfeldern. So warfen beispiels-
weise die auf dem vierten Rang gefuhr-
ten Fonds fur Rohstoffaktien im
Schnitt fast sieben Prozent Ertrag ab,
das ertragreichste Produkt in diesem
Segment jedoch 33 Prozent.

Als Top-Wette im ersten Quartal ent-
puppten sich Goldminenfonds mit ei-
nem durchschnittlichen Ertrag von
knapp 20 Prozent — nach einem Kol-
laps im Vorjahr. Das Spitzenprodukt
hier schaffte sogar fast 32 Prozent in
nur drei Monaten.

Der verantwortliche Fondsmanager
Walter Wehrli glaubt an weitere Ge-

winne und argumentiert mit erwarteten
Kéufen von Goldminentiteln. Treibende
Kraft wird seiner Meinung nach der An-
sturm der Investoren auf sichere Hafen
sein. Das Szenario: Die Rettungspro-
gramme von Notenbanken und Konjunk-
turprogramme der Staaten blahen die
Verschuldung massiv auf, werden geld-
entwertend wirken. Dann musste die
Stunde der Edelmetalle als klassischem
Inflationsschutz schlagen.

Viele kleine und unabhangige Verwal-
ter denken ahnlich. Sie wollen aber
keine Schlagseite mit einseitigen Strate-
gien erleiden. Irrtimer mit schweren
Folgen gilt es zu vermeiden. So man-
ches Haus, dass eine umfassende und
langfristige Vermogensstrukturierung
in einem einzelnen Fonds verfolgt, setzt
jetzt auf mehrere Bausteine. Dazu geho-
ren krisenfeste Aktien mit tberlebensfa-
higen Geschaftsmodellen, ein Sockel
an Barbestand oder kurz laufenden erst-
klassigen Staatsanleihen sowie Edelme-
talle, hier und da auch hoch verzinsliche
Unternehmensanleihen und Schwellen-
landerpositionen.

Diese Verwalter sehen in der laufen-
den Aktienmarkterholung keinen Start
einer neuen Hausse. Dazu sind ihnen
die Bewertungen zu hoch. Die grof3en
Haussen in der Bérsengeschichte star-
teten bei einstelligen Kurs-Gewinn-Ver-
haltnissen. Davon sind die wichtigen
Borsen weit entfernt. AuBerdem ste-
hen auch die Gewinnschatzungen der
Unternehmen ihrer Meinung nach auf
ténernen FaRen.

Sollte die Wirtschaft weiter kriseln,
mussten die Ertragsschatzungen wei-

Fonds Besonderheit ISIN

HWB Portfolio Plus Fonds V Computermodell mit Absicherung LU0173899633

Kapitalfonds LK Global Value Internationale Value-Aktien LUOO87087895

M & W Capital Sehr flexibler Mischfonds LU0126525004

Athena Ul Optionsstrategien auf S & P 500 DEOOOAOQ2SF3
Conquest Behavioral Finance AMI Fokus auf Stimmungsindikatoren DEOOOAOHGZ34

Trendconcept Fd Automatic Asset Allocator
World Express Fds | US Dynamic Eq. AU
Vergleichsindex: Intern. Anleihen 2

Vergleichsindex: Intern. Aktien ®

Computermodell fur Markttechnik LU0178876701
US-Aktien Long/Short

LU0292889416

ter gesenkt werden — Aktien wirden
noch teurer.

Temporéares Durchatmen

Die skeptischen Steuermanner interpre-
tieren den seit einigen Monaten beob-
achteten - Uberaus rasanten - Auf-
schwung eher als temporares Durchat-
men nach einem katastrophalen Ein-
bruch. Der langfristige Béarenmarkt
wdre demnach intakt: Fundamental
und damit makrotkonomisch ist weder
die Finanzkrise gelést noch gibt die ra-
sant wachsende Verschuldung der wich-
tigen Staaten Grund zum Optimismus.

Solche skeptischen Einschatzungen
verlangen starke Nerven. Es gilt auch
hier die alte Bérsenweisheit: Mit den Kur-
sen steigt die Stimmung. Und nach ei-
ner Erholung von tber einem Drittel ge-
gentber den Aktientiefpunkten ist die
Stimmung der Marktteilnehmer schon
wieder deutlich gestiegen. Derzeit ist
die Mehrheitsmeinung: Die Wirtschaft
wird sich in absehbarer Zeit erholen, die
Aktienmarkte werden in typischer
Weise diese Erholung vorwegnehmen.

Mittelfristige Erholungen in Bé&ren-
markten kdnnen langer laufen als er-
wartet. Das kénnte auch hier der Fall
sein. Es gibt zumindest hinreichend in-
vestierbares Kapital.

Anleger halten gentigend Pulver tro-
cken, das den Aufschwung weiter befeu-
ern kann. Viele Billionen von Dollar sind
in Geldmarktfonds, in Einlagen oder
kurz laufenden Staatstiteln geparkt.
Diese Liquiditatspositionen sind hoch
wie noch nie.

Ingo Narat
Fonds- Performance
volumen
in Mio. € Ifd. Jahr 1Jahr 5J.(p.a.)
74 -8,6% -22,7% 7,4%
37 -4,7% -18,0% 4,9%
65 3,6% 8,0% 4,5%
399 1,5% = =
30 1,1% 5,6% =
16 -2,2% -6,9% 2,0%
63 2,7% 18,2% =
-0,5% 14,4% 2,9%
-7.7% -31,3% -4,6%

Handelsblatt | Stand: 31.03.2009; 1) Unterfonds G; 2) Citigroup World Government Bond Index; 3) MSCI World; Quelle: Feri Eurorating
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Goldminen

Aktien Lateinamerika
Aktien Greater China

Aktien
Rohstoffe & Energie

Aktien Technologie Welt

Anleihen
Emerging Markets

Anleihen Euro
Unternehmen?

Aktien EM
Aktien Asien Pazifik ex Jap

Anleihen USD

Immobilien Welt

Anleihen
Globale Wahrungen

Absolute Return?
Anleihen Euro
Anleihen Euro kurz

Anleihen
Européische Wahrungen

Geldmarkt Euro

Mischfonds Global
konservativ4

Dach-Hedge-Fonds

Anleihen Euro
Unternehmen3

Aktien Gesundheitswesen

Aktien Telemedien Welt

Aktien Nordamerika

Aktien Nordamerika
Mid/Nebenwerte

Aktien Mittel-/Osteuropa
Aktien Welt

Aktien Welt
Mid/Nebenwerte

Aktien Europa
Mid/Nebenwerte

Aktien Nachhaltigkeit

Aktien Euroland Mid/
Nebenwerte

Aktien Europa

Aktien Deutschland
Mid/Nebenwerte

Aktien Japan

Aktien Japan
Mid/Nebenwerte

Aktien Euroland
Aktien Deutschland

Durchschnittliche
Wertentwicklung

1.Q.09 5J.pa.

19,96%  3,20%
7,91%  11,73%
7.41% 4,28%
6,.63% 0,57%
6,36% -8,35%
513% 1,21%
431% -2,92%
3.61% 1,99%
3,41% 0,23%
3,18%  0,59%
0,93%  4,97%
0,55% 0,67%
0,26% -0,22%
0,05%  2,50%
-0,24%  1,10%
-0,63%  1,39%
-0,78%  1,27%
1,21%  0,47%
1,28%  -1,43%
1,57%  -0,52%
-3,28%  -4,24%
-3,82% -5,13%
-3,93% -8,01%
-4,65% -8,01%
-4,70% | -3,79%
-5,42%  -5,26%
-5,71%  -8,62%
-5,81% -3,29%
-6,63% -4,66%
7.25% -2,21%
-9.71%  -4,61%

12,12% | -1,09%

12,26% | -9,26%

-12,64% -11,48%

-13,52% -4,11%

-15,11%  -1,35%

Ertragsreichster Fonds

Gold Equity Fund B (USD)

ISI Latin America Equities
UBAM Atlantis China Fortune
Equity A Cap

Earth Exploration Fund Ul

Allianz RCM Internet Fund - A

World Express Fds | Emerging
Market Debt AU

BNY Mellon Global High Yield
Bond AEUR

UBAM Equity BRIC + A Cap
Nevsky Emerging Asia B EUR

SGAM Fund Bonds US Oppor-

tunistic Core Plus AC
RP Global Real Estate

CAAM Funds Global Aggre-
gate C

CAAM Funds Dynarbitrage
VaR 4 C Cap USD

Carmignac Securite

BGF Euro Short Duration
Bond Fund A2 EUR

CAAM Funds European Bond
C Cap (EUR)

Federated Unit Trust Euro-
Kurzlaeufer LVM
GoldPort Stabilitatsfonds P

Deka-HedgeSelect P

Invesco Euro Corporate Bond
AAcc

VCH Expert BioTech

Pioneer Funds Austria
- Telemedia Stock VA

Pioneer Investments Nasdaq
100AEURND

Goldman Sachs US Growth
Opps Pf Base Curr USD

Meinl Eastern Europe

Long Term Investment Fd
(SIA)-Alpha EUR

SKAG Global Growth

UBS (Lux) Eq S - Small Caps
Europe (EUR) P-acc

Hunter Hall International
Ethical AUSD

Lupus alpha Smaller Euro
Champions A

Lehman Brothers European
Value USD Adv Acc

UniDeutschland XS

Invesco Japanese Equity
Core A

M&G Japan Smaller Compa-
nies A Euro Acc

Veri-Eurovaleur Fonds
HSBC Trinkaus Special Inka

ISIN

LUO175576296
DK0016259260

LU0106737470

DEOOOAOJ3UF6
IE0008479408
LUO061474614

IE0030011294

LU0306285940
IEOOB23Y5K77

LUO011828380
DEOOOAOKEYG6
LU0319688015

LUO279995145
FRO010149120
LU0093503810

LU0O201577391

IE0000641252

LU0323357649
DEOOODKOAZ64
LU0243957825
LUO0172295916
ATO000735329

DE0O005151740

LU0128153953
ATOOOOAO5JR9
LU0244072178

DEOO09772657

LUO198839143

IE0031948254

LU0129232442

IE0032366316

DE0009750497

IE0030382570

GB0030939119

DE0O009763276
DEO009756825

Wertentwicklung
des Fonds

1.0.09 5J.pa.

31,68%  1,90%
15,02% | 14,85%
2581% | -7,56%
33.20%
19,12% -2,86%
23,96% -0,27%
11,64% | -1,57%
20,45%
13,74%
7,45%  0,59%
2,07% =
9,99% =
10,20%
2,96% | 3,11%
2,84% | 2,42%
4,38% 2,11%
1,66% 2,68%
5,81%
3,00%
5,19%
10,68% | -7,56%
7.41% -11,25%
13,39% -5,63%
6,93% -4,38%
8.37% -
8,00% -
2,96% | -10,55%
1,79% =
4,38% -5,40%
-1,25% -0.77%
-0,75% | -4,70%
-5.25% -
3.54% | -4,20%
-4,31% -11,91%
-1.77%  -5,33%
-1,74% -0,75%

Fondsmanager bzw.
-berater

Walter Wehrli
Sydbank

Atlantis Fund Management
(Guernsey)

_ Earth Resource Invest-

ment Group
Steven J. Berexa

Stone Harbor Investment
Partners

Standish Mellon Asset
Management Company

- Douglas J. Peebles
- Nevsky Capital

Jeffrey Gundlach
Rheinische Portfolio Mgmt

Alain Philippe

- | Vincent Chailley

Rose Ouahba

Michael Krautzberger
Cadiou Loic

Ihab Salib

- Wilhelm Peinemann
- | RMF Investment Mgmt

- | Paul Causer

VCH Vermoegensverwaltg

Team
Peter Kénigbauer

Steven Barry
Advisory Invest
Jose Carlos Jarillo
Siemens KAG
UBsS

James McDonald

Joseph Schopf

Furno & del Castano Capi-
tal Partners

Jurgen Hackenberg
Paul Chesson

Dean Cashman

Gerald Fritz
Guido Cameron

Ultimo: 31.03.2009; 1) Non-Investment-Grade; 2) Multi Strategy mit Verlusttoleranz; 3) Investment-Grade; 4) Mischfonds und Dachfonds mit anderen Ausrichtungen schneiden schlechter ab;
© Handelsblatt | Quelle: Feri EuroRating Services AG
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Alles Oko — oder was?

Unter dem Begriff ,Nachhaltigkeit“ wurden immer mehr Fonds aufgelegt.

»Globalisierung und Umweltbewusst-
sein — passt das? Ist Wirtschaftswachs-
tum ohne Verlierer moglich? Anlegern,
die kritische gegenuber Investments in
Drogen und Glucksspiel eingestellt sind,
bietet die Fondsbranche seit einigen Jah-
ren sogenannte Nachhaltigkeits-Fonds
an, manchmal kurz ,Oko-Fonds“ ge-
nannt, obwohl der Umweltgedanke oft
nur eine untergeordnete Rolle spielt. Es
geht um mehr. Geld nach ethischen
Grundsatzen zu investieren, kann je-
weils politisch, durch den Glauben oder
sogar durch Gesetze motiviert sein.

Wahrend einige Kirchen als institutio-
nelle Anleger mehr auf Aspekte wie Um-
welt und Gentechnik (Bewahrung der
Schopfung) achten, spielen fur Pensi-
onskassen beispielsweise soziale Stan-
dards und zukunftsfahige Innovationen
eine wichtigere Rolle. Europaweit inves-
tierten institutionelle Investoren zuletzt
mehr als 2,7 Billionen Euro in Fonds mit
SRI-Bezug (Socially Responsible Invest-
ments), Tendenz steigend.

Allein 2008 sind 30 Aktien-, zwolf
Misch-, vier Renten- und drei Dachfonds
sowie zwei Exchange Traded Funds
(ETF) mit einem Volumen von insge-
samt rund 900 Millionen Euro neu zuge-
lassen worden. Insbesondere Pensions-
kassen haben das Thema SRI seit eini-
gen Jahren fur sich entdeckt: In GroBbri-
tannien, Schweden, Kanada, Frank-

Wertentwicklung im Vergleich
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reich, Osterreich und Norwegen sind sie
sogar verpflichtet, ihre Investments
nach Kriterien anzulegen, die weit Uber
Renditevorgaben hinausgehen. Der nor-
wegische Pensionsfonds, weltweit die
Nummer eins, hat mittlerweile ethisch
zweifelhafte Unternehmen aus seinem
Portfolio entfernt.

Private Investoren riicken nach
Wahrend institutionelle Anleger ver-
starkt Wert auf nachhaltiges Investieren
legen, sind die Zahlen auf Privatanleger-
seite bescheidener. ,Das Thema Nach-
haltigkeit ist bei Privatanlegern noch
eine Nische", sagt Lidija Marjanovic von
Sustainalytics, einer Investment Re-
search Agentur, die sich auf das Thema
Nachhaltigkeit spezialisiert hat. Aber es
sieht so aus, als hatte die aktuelle Fi-
nanzkrise bei vielen dazu geftihrt, hier
genauer hinzuschauen. Immer mehr
Kunden wechseln zu griinen Anbietern.
So verzeichnen beispielweise die Trio-
dos Bank in Holland und die GLS Bank in
Deutschland regen Zulauf.

274 Fonds mit einem Gesamtwert
von rund 21 Milliarden Euro sind nach
Berechnungen des Sustainable Busi-
ness Institute (SBI) in Deutschland,
Osterreich und Schweiz derzeit zum
Vertrieb zugelassen. Das sind 0,1 Pro-
zent des in Deutschland in Publikums-
fonds angelegten Privatvermégens.
»,Doch Nachhaltigkeit-Investments
sind ein Wachstumsmarkt”, so Marja-
novic. Vor elf Jahren waren es hierzu-
lande gerade einmal 300 Millionen
Euroin ethischen Publikumsfonds.

Dass die Fondsbranche die Zeichen
der Zeit erkannt hat, zeigt sich daran,
dass unter dem Label Nachhaltigkeit zu-
nehmend Dachfonds und Superfonds
aufgelegt werden. Die Dachfonds inves-
tieren in Aktien- und Rentenfonds, die
wiederum ihre Auswahl nach ethischen,
sozialen und/oder 6kologischen Krite-
rien auswahlen. Oko-Superfonds neh-
men sich mit ihrem sogenannten Multi-
Asset-Ansatz noch etwas mehr Freihei-
ten heraus. Sie investieren nicht nur in
Fonds, sondern auch in Aktien, Anlei-

hen, Finanzderivate und Immobilien -
hauptsache, die Anlageobjekte erfiillen
die Nachhaltigkeits- und Renditekrite-
rien des Fondsmanagements.

Anleger kénnen derzeit unter acht
Oko-Dachfonds und -Superfonds wéh-
len — zwei davon wurden 2008 emit-
tiert, darunter ein Nachhaltigkeits-
Dachfonds von Hauck & Aufhauser
und ein Fonds von der fur nachhaltige
Anlagen bekannten Bank Sarasin.

~Esistfur uns eine Herausforderung,
die hohen Qualitats-Standards der Sa-
rasin Nachhaltigkeits-Fonds auf unse-
ren Dachfonds zu Ubertragen®, sagt
Erol Bilecen von der Bank Sarasin.
»,Denn das Angebot an Zielfonds, die
unseren Anspriichen genlgen, ist
doch Uberschaubar®, spricht Bilecen
ein Problem der Branche an, das nicht
unerheblich ist: Jedes Fondsmanage-
ment eines Oko-Fonds hat eigene Vor-
stellungen davon, was nachhaltige In-
vestments sind und was nicht.

Was ist Nachhaltigkeit?
Dachfondsmanager muissen die Ziel-
fonds genau durchleuchten, was nicht
leicht ist. Die Auswahl, in welche Unter-
nehmen Oko-Fonds investieren diirfen
und in welche nicht, wird zwar anhand
bestimmter Kriterien festgelegt. Das
kénnen ethische Prinzipien sein oder so-
zial verantwortliches Handeln. Rus-
tungs-, Atomenergie- und Gentechnik-
unternehmen stehen bei den meisten
Fonds auf der schwarzen Liste. Doch die
Begriffe lassen sich dehnen. In den meis-
ten Okofonds finden sich Automobilher-
steller und Luftfahrtunternehmen.
Toyota beispielsweise wird als soge-
nanntes , Best-in-Class"-Beispiel fur die
Entwicklung von Hybrid-Motoren ge-
lobt. Zwar ist Automobilbau schlecht fur
die Umwelt, aber positive Vorbilder aus
einer an sich umweltschadlichen Bran-
che werden unterstitzt. Dasselbe gilt
fur die Olférderung: Die franzésische To-
tal ist zwar ein Umweltstinder, aber
nicht so schlimm wie mancher Konkur-
rent. Je nachdem, ob das Fondsmanage-
ment seine Kriterien rigoros auslegt
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Fonds- Performance

Name Typ ISIN v:lllymen TER p.a. aufgelegt am
(Mio. Ifd. Jahr 1 Jahr 3 Jahre
Euro)

Warburg Zukunft 9 o ® ) 9

Strategiefonds Dachfonds DE0006780265 9,33 1,97% 14.06.2004  +12,8% -15,02% 20,50%

Sarasin OekoFlex Superfonds LU0332259893 16,80 31.01.2008  +0,17% -17.77%

hlle eliess Dachfonds ~ LU0343112933 2,00 24.03.2008  -17,11% -18,14%

Nachhaltigkeit

BHF SustainSelect FT Dachfonds DEOOOAOD95RS 10,40  0,92%  01.12.2005  +2,33% -19,13% -21,28%

PANDA

Vermégensmanagement Superfonds LU0305675109 13,22 1,59% 16.07.2007 +0,68% -21.04%

DJE

?:;:;:g szl lE e Dachfonds DEQ007248700 10,70  2,02%  30.12.2004  +0,55% -21,75% -26,75%

0,
ProVita World Fund Dachfonds  LU0206716028 13,85  2°1% 01042005 +076% -21,95% -29,45%
GIP Investworld Okoselect Dachfonds LU0262527095 1,67 07.11.2006 +1,6% -33,53%

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, Fondsweb

Stand: 29.03.2009

oder nach dem ,Best-in-Class“-Prinzip
verfahrt, konnen dieselben Kriterien des-
halb bei verschiedenen Fondsmanagern
zu vollig unterschiedlicher Anlagepolitik
fuhren. So findet sich beispielsweise die
australische Westpac Bank in vielen
Oko-Portfolios, weil sie bei der Vergabe
von Krediten auch auf soziale und 6kolo-
gische Aspekte achtet. Aber sie finan-
ziert auch Atomkraftwerke und wird da-
her von einigen Oko-Fonds gemieden.
Dachfondsmanager missen solche
Unterschiede erkennen, wenn sie sich
einigermafBen an die Vorgaben ihres
Fonds halten wollen. ,,Die Arbeit von
Oko-Dachfondsmanagern wird auch
nicht einfacher dadurch, dass einige
Fondsgesellschaften den Trend zur
Nachhaltigkeit bewusst nutzen, um
ihre Produkte in diesem Umfeld zu plat-
zieren, sagt Gerd Bennewirtz, Ge-
schaftsfihrer der Fondsvermdgensver-
waltung SJB FondsSkyline OHG 1989.
Ein Beispiel fur die griine Grauzone,
in der manche Fonds operieren, ist der
+DWS Zukunftsressourcen", eine der
groBten Positionen im Dachfonds
HAIG Select Nachhaltigkeit. Er inves-
tiert in Aktien ausgewahlter Unterneh-
men der Sektoren Wasser, Agrochemie
und erneuerbare Energien. Klingt nach
Oko. Und inder Tat sind die meisten Fir-
men im Portfolio auch in einem der zahl-
reichen Nachhaltigkeits-Indizes wieder-
zufinden. Doch das DWS-Fondsmana-
gement zielt vorrangig auf Rendite. Um-

weltschutz oder ethische Kriterien sind
eher Nebenkriterien. So ist derzeit bei-
spielsweise als zweitgréBte Position im
DWS Portfolio der Nahrungs- und Dun-
gemittelhersteller Monsanto zu finden
—ein Konzern, der nicht gerade fir um-
weltschonende oder besonders soziale
Unternehmenspolitik bekannt ist.

Anlagekriterien fiir Dachfonds

Die Fondsprospekte lassen die Ambitio-
nen der jeweiligen Dachfondsanbieter
erkennen. Der BHF SustainSelect FT
von Frankfurt-Trust beispielsweise in-
vestiert in nachhaltige Renten- und Ak-
tienfonds und vermeidet eigenen Anga-
ben zufolge Investitionen ,,in Unterneh-
men, die in den Bereichen Rustung, Ta-
bak, Alkohol, Pornographie, Kernener-
gie und Gentechnik tatig sind oder die
Sozialstandards wie das Verbot von Kin-
derarbeit ignorieren.” Daflr sollen sich
im Portfolio Unternehmen wiederfin-
den, ,die Produkte und Produktionspro-
zesse mit okologischem Hintergrund
forcieren und Unternehmen, die im
Branchenvergleich hinsichtlich ékono-
mischer, 6kologischer, ethischer und
sozialer Kriterien deutlich besser ab-
schneiden als ihre Wettbewerber."”

Der Panda Vermdégensmanagement
DJE Superfonds hat schlicht zum Ziel,
~weltweit in Unternehmen zu investie-
ren, die Nachhaltigkeit in ihre Unter-
nehmensfuhrung integrieren.” AuBer-
demwerden aus Teilen der Anlagebera-

tervergltung aktuelle Projekte des
World Wildlife Fund (WWF) geférdert.
Ein Blick ins Portfolio klingt weniger
grin: Rund 48 Prozent des Fondsver-
maogens schlummern derzeit als Barbe-
stand, und ob die Investitionen in Hei-
delbergcement und Austrian Airlines
fur Nachhaltigkeit stehen, mtissen An-
leger mitihrem Gewissen ausmachen.

Managern von Oko-Dachfonds wird
mehr abverlangt: Einerseits missen Sie
Rendite erwirtschaften, andererseits Gu-
tesim Sinne der jeweils definierten Anla-
gestrategie tun. Da Dachfonds Uber Ziel-
fonds nur indirekt in nachhaltige Unter-
nehmen und Anleihen férderungswurdi-
ger Emittenten investieren, besteht ein
wichtiger Teil in der Selektion. ,Bei der
Auswahl der Fonds kédnnen Dachfonds-
Manager eine entscheidende Rolle spie-
len. Anleger sollten aber trotzdem in
die Portfolios der Dachfonds hinein-
schauen, um zu tberprifen, ob die ver-
sprochenen ethischen Grundsatze mit
ihren eigenen Kriterien Gbereinstim-
men*, sagt Erol Bilecen von der Schwei-
zer Bank Sarasin.

Gerd Bennewirtz geht weiter: ,Der
Anleger gibt beim Kauf eines Dach-
fonds seine Entscheidungsfreiheit aus
der Hand". Anleger mussten viel Ver-
trauen beweisen — oder ihr Geld direkt
in Fonds anlegen, deren Management
nachweisbar tber Jahre hinweg ethi-
schen Grundséatzen folgt.

Matthias von Arnim
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Rohstoft-Gigant setzt auf Minen

Der World Mining Fonds von BlackRock ist der grofite Minenfonds der Welt. Wer in
Rohstoffaktien investiert, kommt an diesem Investment kaum vorbei. Insgesamt steuert
Manager Evy Hambro ein Fondsvolumen in Hohe von 20 Milliarden US-Dollar.

Der World Mining Fonds ist ein Ak-
tienfonds, der Giberwiegend in Aktien Internationaler Minenfonds
von Minenbetreibern investiert. Er Stand:31.03.2009
gilt bei vielen Anlegern als ,Must
Have“, wenn es um die Anlage in Roh-
stoff-Aktien geht. Mit einem Anlage-
vermoégen von rund vier Milliarden
Euro ist der World Mining Fonds
heute nicht nur der gréBte Minen-
fonds der Welt, sondern er bestimmt
teilweise schon allein durch seine
GroBe das Marktgeschehen bei Roh-
stoff-Unternehmen.

Fondsmanager Evy Hambro
seit 24.03.1997

Fondsmanager Evy Hambro managt den World Mining
Fonds seit 1997. Hambro Gbernahm als damals 25-
Jahriger den Fonds mit einem Volumen von fiinf
Fonds rund funf Millionen Dollar schwer. Mit zum
Erfolg beigetragen haben Hambros Ansehen in der
Branche — und das seines Kollegen Graham Birch.

Graham Birch ist Leiter des BlackRock Natural
Resources Teams. Birch kam 1993 zu Merrill Lynch
Investment Managers und war in seiner Position bis vor
Hambro managt mehrere Fonds wenigen Wochen verantwortlich fur einige der groBten
Das liegt unter anderem daran, dass Spezialfonds in der Bergbau Branche, darunter auch

_ den World Mining Trust und den Gold & General Fund
der Fondsmanager Evy Hambro n.e von BlackRock. Seit April bis Ende 2009 gonnt sich
ben dem World Mining Fonds ein Graham Birch eine berufliche Auszeit und wird erst

knappes Dutzend an weiteren Fonds 2010 zuriickkehren.
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Investment-Podcast: Jede Woche bietet Ihnen unser Investment-
Podcast ,Mehrwert” neue attraktive Investmentideen — sowohl flir konservative
als auch fur chancenorientierte Anleger. Lauschen Sie den Anlage-Experten des - 7

Handelsblatt und der ZertifikateNews. www.handelsblatt.com/mehrwert

sind fur einen Fonds dieser Grof3e. 55
davon finden sich im Portfolio des
World Mining Fonds wieder — 25 Titel
weniger als noch vor neuen Monaten.

Auf Sicht von einem, drei und funf
Jahren gehért der Fonds zur Spitze.
Hambro erwirtschaftete in den zurtick-
liegenden funf Jahren mit dem World
Mining Fonds auf Dollar-Basis durch-
schnittlich 9,82 Prozent Rendite jahr-
lich (Stand: 28. April 2009). Das
Fondsvermdégen hat sich in den ver-
gangenen zwolf Jahren unter seinem
Management vertausendfacht. Es war
allerdings auch schon einmal mehr in
der Kasse: In den vergangenen zwolf
Monaten haben die Fondsanteile rund
zwei Drittel ihres Wertes verloren.

Die weltweite Finanzkrise und der
dramatische Preisriickgang bei Roh-
stoffen hat auch beim BlackRock
World Mining Fonds Spuren hinterlas-
sen. Seit Jahresanfang ist der Wert
der Fondsanteile auf Dollar-Basis al-
lerdings schon wieder um rund 22
Prozent gestiegen.

Seit November 2007 gibt es den
Fonds auch in einer wahrungsgesi-
cherten Variante (ISIN
LU0326424115).

Fondsmanagement

Fondsmanager Evy Hambro managt
den World Mining Fonds seit 1997.
Hambro Gibernahm als damals 25-J&h-
riger den Fonds mit einem Volumen
von funf Millionen US-Dollar. Heute
(Stand: April 2009) ist der Fonds
rund funf Milliarden Dollar schwer.
Mit zum Erfolg beigetragen haben
Hambros Ansehen in der Branche -
und das seines Kollegen Graham
Birch.

Graham Birch ist Leiter des Black-
Rock Natural Resources Teams.
Birch kam 1993 zu Merrill Lynch In-
vestment Managers und war in seiner
Position bis vor wenigen Wochen ver-
antwortlich far einige der gréBten
Spezialfonds in der Bergbau Bran-

Name / BlackRock Global

Stand: 31.03.2009 Funds - World
Mining

ISIN LUOO075056555

Auflegung 24.03.1997

Fondsvolumen (in

Mio. €) 3.626 Euro

Ertragsverwendung thesaurierend
MSCI World

Vel.-Index Materials

Fondswéahrung Us-$

Mgmt.-geb. p.a. 1,75%

Rating (MS, Feri) 4 Sterne, -

Shape Ratio (3J.) -0,26

Volatilitat (3 J.) 32,7%

Outperformance gegen MSCI World
Materials

1-Monat-Out-Perf. +511%
1-Jahres-Out-Perf. -12,72%
3-Jahres-Out-Perf. +0,57%

Quellen: BlackRock, Morningstar, Feri

che, darunter auch der World Mining
Trust und der Gold & General Fund
von BlackRock. Seit April bis Ende
2009 gonnt sich Graham Birch eine
berufliche Auszeit und wird erst 2010
zuruckkehren.

Wahrend Rohstoffe als Anlage-
klasse noch vor zehn Jahren nur ei-
nen kleinen Kreis von Anlegern inte-
ressierte, und die beiden Metall-Ex-
perten Birch und Hambro dement-
sprechend als AuBenseiter galten,
sind sie — dank des Rohstoffbooms in
den vergangenen Jahren — mittler-
weile fast schon so etwas wie Super-
stars. Mitihrer mehr als 20jahrigen Er-
fahrung und Zusammenarbeit gelten
sie als das schlagkraftigste Team in
der Branche.

Strategie
Der World Mining Fund legt weltweit

mindestens 70 Prozent seines gesam-
ten Nettofondsvermogens in Aktien
von Bergbau- und Metallgesellschaf-
ten an, die Uberwiegend Grundme-
talle und industrielle Mineralien wie
beispielsweise Eisenerz oder Kohle
fordern. Daruiber hinaus kann der
Fonds in Aktien von Minengesellschaf-
ten anlegen, die Edelmetalle abbauen.
Der Fonds investiert nicht direkt in
Rohstoffe. Bei den Einzeltiteln streut
Evy Hambro das Fondskapital derzeit
55 Einzeltitel. Rund 57 Prozent des
Fondsvermogens verteilen sich auf
die zehn groBBten Aktienpositionen im
Portfolio.

Pro: Der Rohstoffboom durfte ein
langfristiger Trend sein. Rohstoff-In-
vestments sind deshalb grundsatz-
lich eine Bereicherung flr jedes De-
pot. Anleger, die langfristig in Roh-
stoff-Aktien investieren wollen, kom-
men am World Mining Fonds gar
nicht vorbei — schon deshalb, weil er
als marktbeherrschender Akteur die
Richtung auch fur andere Fonds vor-
gibt. Und das mit Erfolg: Seit der Jahr-
tausendwende hat der World Mining
mit Ausnahme des vergangenen Jah-
res bisher jedes Jahr schwarze Zah-
len geschrieben.

Contra: Wer sein Depot breit diversi-
fizieren will und das Thema Rohstoffe
mit einbezieht, sollte bedenken, dass
der World Mining nicht in Rohstoffe,
sondern in Rohstoff-Aktien inves-
tiert. Die Boérsenkurse von Bergbau-
Unternehmen kénnen sich oft allge-
meinen negativen Markttrends nicht
entziehen, selbst wenn die entspre-
chenden Rohstoff-Preise steigen.
Dazu kommen Unwéagbarkeiten wie
die Méglichkeit von Managementfeh-
lern in den betreffenden Unterneh-
men, Ubernahmen, Wahrungsrisiken,
Steuerpolitik oder besondere Marktsi-
tuationen, die nicht direkt mit der
Preisentwicklung an den Rohstoff-
markten zu tun haben.

Matthias von Arnim
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Devisenwetten bringen die Rendite

Viele Absolute-Return-Fonds machen Gewinne - und das in jeder Marktsituation

Absolute Return-Fonds haben Investo-
ren trotz fallender Borsen eine stattli-
che Rendite beschert. Bis zu 27 Prozent
Gewinn strichen die Anteilseigner 2008
Jahr ein. Im Durchschnitt allerdings ver-
loren alle 109 Fonds rund zwei Prozent
an Wert. Absolute-Return-Fonds sind so
angelegt, dass sie in jeder Marktphase
Gewinn erwirtschaften kénnen. Daflr
durfen siein alle Anlagen investieren.

Am erfolgreichsten waren die Vermo-
gensverwalter mit Devisenwetten. An
den Aktienmarkten konnten sie kaum
Gewinne einfahren. Und auch Investitio-
nen in Rohstoffe boten den Strategen
kaum Aufwértspotenzial. So stehen finf
Absolute-Return-Fonds von Crédit Agri-
cole ganz oben in der Feri-Hitliste. Zwei
Forex-Produkte bescheren ihren Anteils-
eignern in zwolf Monaten 27 bzw. 25 Pro-
zent Wertentwicklung. Forex steht fur
Foreign Exchange Market. Bei der Fo-
rex-Strategie handeln die Manager
Fremdwahrungen direkt mit Banken.
Auch die erfolgreichen ,,Dynarbitrage-

Strategien” der CAAM-Papiere setzen
auf Devisenspekulationen. Die Wechsel-
kurse zwischen US-Dollar und einigen
asiatischen Wahrungen bescherten
dem Fonds ein Plus.

Der Yen ist das wohl beliebteste Anla-
geziel der Spekulanten. Die japanische
Wahrung hielt sich 2008 im Vergleich zu
Dollar und Euro stabil. Seit Anfang 2009
verliert der Yen jedoch wieder. ,Der Yen
verlor gegentiber dem Dollar im Februar
rund acht Prozent an Wert, gegen den
Euro wertete er um rund sieben Prozent
ab“, sagt der Manager des CAAM-Dynar-
bitrage-Forex-Asia-Fonds Phillippe
Jauer. Sein Portfolio verlor in vier Wo-
chen rund vier Prozent. , Verluste resul-
tierten aus unserer Euro-Verkaufsposi-
tion gegen den Yen“, so der Experte.
Jauer setzte also auch noch im letzten
Februar auf eine Aufwertung des Yens
gegen den Euro und verlor die Wette.

Dennoch setzen die erfolgreichen Ab-
solute-Return-Fonds auch weiterhin auf
die Forexwetten. Denn einzelne Wah-

rungspaare versprechen hohe Rendi-
ten. Und die Devisenmarkte bieten den
Fondsmanagern dank ihrer hohen Liqui-
ditat auch deutlich bessere Anlagebedin-
gungen als zum Beispiel Rohstoff-
markte. Denn diese sind fur die Abso-
lute-Return-Strategien derzeit zu eng.
Christian Kemper

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.11.2006 =100 %
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Platz (000, 21 03.2009 ISIN Whe.
1 CAAM Funds Dynarbitrage Forex Asia Pacific C LU0236500889 $
2 CAAM Funds Dynarbitrage Forex Plus C Cap (USD) LU0236498704 $
3 CAAM Funds Arbitrage VaR 2 C Cap (USD) LU0210817952 $
4 CAAM Funds Dynarbitrage VaR 4 C Cap USD LU0279995145 $
5 CAAM Funds Dynarbitrage International C Cap LU0297159559 €
6 Julius Baer BF Absolute Return Plus-USD B LU0256055517 $
7 Julius Baer BF Absolute Return-USD B LU0261945710 $
8 CAAM Funds Dynarbitrage Forex C Cap (USD) LU0248701541 $
9 LODH Invest - Optimum Dollar Bond P A LUO161991178 $
10 CAAM Funds Dynarbitrage Forex Plus C Cap (EUR) LU0236496591 €
Citigroup Euroland Money Market Index
Durchschnitt aller 109 Fonds
105  Pioneer Investments Total Return A DA LU0149168907 €
106  Lyxor Quantic Advanced Cap LU0257748920 €
107  OP Bond Global Opportunities T DE0001207322 £
108 Fortis L Absolute Return Euro Cap LUO175517449 £
109 Allianz All Markets Opportunities - A - EUR LU0293300009 €

Fonds- Performance in %
volumen
in Mio. € 1 Monat 1 Jahr 3 Jahre
8 -4,29 27,22
3 -4,09 25,58 -5,54
32 -5,16 22,00 -0,26
75 -3,61 20,91
1 -1,19 20,00
10 -3,29 19,66
131 -3,87 18,66
3 -4,89 18,06
13 -4,92 17,15 -3,53
8 2,39 14,12 -1,03
0,17 4,79 4,77
169 -0,65 2,24 -1,39
980 2,56 -32,29 -13,28
83 -2,80 -33,21
27 -4,94 -35,96 -15,90
9 -4,95 -36,87 -17,92
8 1,69 -40,02

Quelle: Feri EuroRating Services AG (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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Hightech-Fonds unter Druck

Technologieaktien reagierten sehr sensibel auf die Konjunkturentwicklung und verloren im
vergangenen Jahr stark an Wert. Vermogensverwalter trennen sich von den Aktien von
Ericsson & Co. und raten auch in absehbarer Zeit von einem Kauf ab.

Kommuniziert wird immer - selbst
in Krisenzeiten mussten dann Tech-
nologie- und IT-Fonds an Wert gewin-
nen. Doch weit gefehlt: Denn die Ak-
tiender Technologiunternehmen rea-
gierten sehr sensibel auf die Konjunk-
turentwicklung und verloren in den
vergangenen zwolf Monaten stark an
Wert.

Keiner der 85 in Deutschland zum
Vertrieb zugelassenen Aktienfonds
fur die Branche schaffte auf Jahres-
sicht ein Plus (siehe Tabelle). Selbst
in den vergangenen drei Jahren mach-
ten die in der Fonds-Hitliste aufge-
fuhrten Produkte einen Verlust von
durchschnittlich 16 Prozent.

Erst im Februar dieses Jahres zo-
gen viele Aktienfonds in dieser Kate-
gorie wieder an. Einige schafften so-
gar eine Rendite im zweistelligen Be-
reich. GroRter Gewinner auf die kurze

FONDS

Fristist der SGAM Fund Equities Glo-
bal Technology. Vor allem kleine und
mittlere Technologiewerte sorgten
seit dem Beginn des Jahres flr ein
deutliches Plus im Portfolio.

»In Vorwegnahme von sich aufhel-
lenden wirtschaftlichen Aussichten
baute der Fonds seine Bestande in
kleineren, meist in den Vereinigten
Staaten basierten Technologieunter-
nehmen aus,” sagt der Fondsmana-
ger Alan Torry.

Oracle und Ericsson

Bei groBeren Aktienpositionen wie zum
Beispiel Oracle und Ericsson nahm er
dagegen Gewinne mit. Die Aussichten
besonders fir Telekommunikations-
ausrlster sehen eher duster aus: ,,Der
erwartete Umsatzeinbruch bei Mobilte-
lefonen von 20 Prozent kénnte noch
schlimmer ausfallen als erwartet”, sagt

Rod Hall von JP Morgan.

Der Aktienexperte rat Investoren
von Zukaufen bei Ericsson und Nokia
vorerst ab.

Christian Kemper

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 30.04.2006 = 100 %
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Stand: 30.04.2009
© Handelsblatt.com | Quelle: Thomson Datastream

2008 30.04.2009

Plats Fonds SIN Whe ‘I:glch::;n Performance in % (€-Basis) Feri-
Stand: 31.03.2009 " inMio. € 1Monat 1Jahr 3 Jahre R2tn8
1 zel:forn:n Global Horizon US Communications LU0081651571 $ 9 5.20 -8.65 10,17
2 Franklin Technology A Acc USD LU0109392836 $ 62 4,21 -11,66 -14,70
3 Seligman Global Horizon Global Technology A LU0081655218 $ 22 5,39 112353 -11,68 (A)
4 Allianz RCM Internet Fund - A - EUR IEO008479408 € 37 3,45 -12,89 -13,39 (B)
5 Vitruvius Growth Opportunities B USD LUO108749556 $ 40 3,45 -14,04 -6,23 (A)
6 Putnam Emerging Information Sciences | IE0001485683 $ 34 6,46 -15,25 -17,24
7 Henderson HF Global Technology A2 USD LU0070992663 $ 136 4,89 -15,89 -11,84 (A)
8 SGAM Fund Equities Global Technology AC LU0108299685 $ 1 12,59 -16,73 -20,04 (D)
9 AXA WF Framlington Global Technology A Cap  LU0266013985 € 2 3,89 -17,37 =
10 BayernLB TeleTech Fonds AL LUO094065223 € 6,08 -17,45 -14,73 ©)
MSCI World Information Technology 5,55 -21,05 -14,65
Durchschnitt aller 85 Fonds 35 5,78 -25,63 -16,99
81 Clariden Leu (Lux) Technology Equity Fund H LU0240068675 € 1 11,81 -36,82 -17,83
82 OYSTER Technology EUR LU0107981911 € 2 9,85 -39,56 -17,93 (D)
83 iShares DJ EURO STOXX Technology (DE) DE0006289325 € 8 11,52 -42,63 -22,12
84 LODH Invest - Infology (EUR) P A LU0209999266 € B 8,89 -42,68 =
85 DAC NANOTECH-FONDS LUO172295247 € 2 0,28 -48,63 -36,94 (E)

Quelle: Feri EuroRating Services AG (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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,Das Vertrauen kehrt zurtick®

Robert Halver, Leiter der Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank, {iber die Ursachen und
Grenzen der aktuellen Borsenrally, den moglichen Grund fiir die deutlich anziehenden
Rohstoffimporte aus China und die langfristigen Aussichten von Aktienanlagen.

Seit Anfang Marz sind die wichtigs-
ten internationalen Aktienindizes
um iiber 30 Prozent gestiegen. Wie
ist diese plotzliche Gegenbewegung
zu erkldren?

Wir sehen eine liquiditatsgetriebene
Rally, die vor allem die USA gewollt und
mit dramatischen Finanzmitteln ange-
strebt haben. Anleger schichten momen-
tan um: Rein in Aktien, raus aus risikoar-
meren niedrig verzinsten Anlagen. Das
Vertrauen kehrt wieder in den Markt zu-
riack und es mussten die Investoren wie-
der einsteigen, die bislang die positive
Marktentwicklung verpasst haben und
jetzt unter Anlagenotstand leiden.

War das der Startschuss zur nachs-
ten Hausse an den Aktienmérkten
oder haben wir es mit einer Béren-
markt-Rally im intakten Abwarts-
trend zu tun?

Far eine anhaltende Erholung sind zwei
Komponenten notwendig. Erstens: Die
Rackkehr des Vertrauens in die grund-
satzliche Uberlebensfahigkeit der Fi-
nanzmarkte. Da zeichnet sich eine deut-
liche Starkung ab. Vertrauen stellt das
Fundament und eine Grundbedingung
fUr eine langfristige und nachhaltige Er-
holung der Wirtschaft dar.

Die zweite notwendige Komponente
ist die erfolgreiche Bekampfung der
globalen Rezession. Wichtige Fruhindi-
katoren, die Auskunft Gber die kiinftige
Wirtschaftsentwicklung geben, zeich-
nen zunehmend ein positiveres Bild
und lassen zumindest auf eine Stabili-
sierung der Lage schlieBen.

Doch der Wirtschaftabschwung ist
noch nicht beendet. So bestehen bei-
spielsweise weltweit noch immer mas-
sive Uberkapazitaten, die erst abge-
baut werden mussen.

Wieviel Potenzial hat die aktuelle Er-
holungsbewegung noch?

Auf den Dax bezogen sind Notierungen
oberhalb der 5 000er-Marke durchaus

Kapitalmarktexperte Robert Halver sieht das Schlimmste an den Aktienbdrsen
Uberstanden. Anleger sollten nun auf eine ausgewogene Depotstruktur achten.

moglich. Spatestens dann aber durfte
der Aktienmarkt eine Unterfutterung
des Vertrauensvorschusses mit harten
konjunkturellen Fakten fordern, bevor
es zu einer nachhaltigen Stabilisierung
an den Bérsen kommt. Im Zuge dieses
Tests kann es noch einmal in den Be-
reichum 4 400 Punkte gehen.

In welcher Spannbreite wird sich der
Dax bis Ende 2009 bewegen?

Das Marktrisiko von 4100 Punkten
sollte nicht mehr unterschritten werden.
Schondeshalb, weil ein erneuter Ausver-
kauf angesichts der harten Liquiditats-
und Stimulierungsdrogen schwierig wird
und auch politisch nicht gewolltist. Aller-
dings wird die Volatilitdt hoch bleiben.
Bis Ende des Jahres kénnte sich der deut-
sche Leitindex sogar wieder bis zu 6 000
Punkten vorarbeiten und damit die bishe-
rige eindeutige Tendenz, wonach ohne
Ausnahme jedes Rezessionsjahr im
Nachkriegs-Deutschland ein gutes Ak-
tienjahr war, bestatigen.

Einerseits soll sich die Weltwirt-
schaft in der stiarksten Rezession
seit der GroBen Depression in den
30er Jahren befinden. Andererseits
neige sich der aktuelle Barenmarkt
bereits nach etwas mehr als einem

Jahr dem Ende zu.

Wer irrt sich? Konjunkturexperten
oder Borsenanalysten?

Das muss kein Widerspruch sein.
Denn sowohl die StttzungsmafRnah-
men der Regierungen als auch die ex-
pansive Geldpolitik der Notenbanken
stabilisieren die Markte und ermogli-
chen dadurch die Bildung eines trag-
fahigen Fundaments fir eine aller-
dings nur allmahlich stattfindende Er-
holung der Wirtschaft.

Der Staat greift diesmal im Gegen-
satz zu 1929 dramatisch ein. Daher
ist die gegenwartige Krise Gberhaupt
nicht mit der GroBBen Depression zu
vergleichen. Experten, die das den-
noch behaupten, vergleichen Apfel
mit Birnen.

Hinzu kommt, dass diesmal die glo-
balisierte Wirtschaft eine entschei-
dende Rolle spielt: Gerade die asiati-
schen Lander tun aufgrund ihrer Uber-
schisse viel fur die Weltkonjunktur.
Und die umfangreichen Mittel des
IWF werden friher oder spater wie-
der in Form von Exportauftragen
auch in Deutschland landen.

Wie ernst kann man die unerwartet
hohen Gewinnausweise der US-Ban-
ken wirklich nehmen, die in den ver-
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gangen Wochen veréffentlicht wur-
den? Welchen Anteil haben die ge-
anderten Bilanzierungsregelnim
ersten Quartal an den positiven Zah-
len?

Zu einem bestimmten Teil handelt es
sich bei den jungst veroffentlichten Er-
gebnissen zwar tatsachlich um eine Art
~Mogelpackung". Die teilweise Abkehr
von der Marktbewertungsregel lasst
sich nicht leugnen. Aber dieses ,,Happy
Banking" ist in erster Linie als Vertrau-
enssignal fUr Investoren gedacht.

Aber es gibt durchaus auch stichhalti-
gere, positive Ertragsquellen. Zu nen-
nen wére hier das boomende Handels-
geschéaft und auch das wieder anzie-
hende Emissionsgeschéft. Insgesamt
ist es aber fur Analysten in der Tat
schwieriger geworden, den Uberblick
zu behalten. Bankbilanzen bieten nicht
mehr die Transparenz, die man friiher
gewdhnt war.

Bergen die Bilanzen der Banken
langfristig trotzdem noch weitere
Gefahren?
Langfristig wird es sicherlich noch Ab-
schreibungsbedarf geben, wenn im
zweiten und dritten Quartal die beste-
henden Kreditportfolios rezessionsbe-
dingt auf den Prtfstand kommen. Und
erst die endgultige Lésung der ,toxi-
schen Frage" wird die Banken langfris-
tig ,klinsch rein“ machen. Eine Bad
Bank ware hier eine Lésung. Denn nie-
mand kann ein Interesse daran haben,
notleidende Banken nicht zu stitzen.
Denn das wirde keinen Sinn machen.
Einen Fall Lehman darf es nie wieder
geben und wird es meines Erachtens.
auch nicht mehr geben, weil ansonsten
die Tore der finanzpolitischen Holle
ganz weit aufgemacht wirden.
Unanhédngig davon wird sich eine
Zwei-Klassen-Gesellschaft in der Ban-
kenbranche bilden: Auf der eine Seite
die Branchenfuhrer mit guten Zahlen,
die grundsatzlich sogar in der Lage sind,
in Anspruch genommene Hilfen grund-
satzlich zurtickzuzahlen. Auf der ande-
ren Seite kapitalschwéachere Branchen-
Mitlaufer, die weitere Hilfen benétigen.

Legt die amerikanische Notenbank
durch das Erzwingen einer liquidi-
tatsgetriebenen Wirtschafterholung

nicht den Grundstein fiir die nachste
Vermogensblase?

Ja, definitiv. Die dramatische Liquidi-
tatsausweitung wird vermutlich langer-
fristig zu deutlich héheren Inflationsra-
ten fuhren. So wie in den 70er Jahren.
Inflation ist der Preis fir die Erholung
der Wirtschaft. Die Inflationierung wird
auch den Rohstoffsektor erfassen und
neue Blasen an den Anlageméarkten ent-
stehen lassen so wie derzeit an den Ren-
tenmarkten. Dort sehen wir momentan
eine der groBten Blase, die es in der
Menschheitsgeschichte je gegeben
hat. Noch nie hat es so viele Neuemis-
sionen von Staatsanleihen gegeben.

Um die Inflation im Anschluss an die
Rezession einzudammen, miissten
die Notenbanken die Zinsen wieder
deutlich steigen lassen. Ware das
nicht Gift fiir die Aktienmarkte?

Die entscheidende Frage wird sein: Wie
schnell greifen die Notenbanken ein?
Ein gewisses erhdhtes Maf3 an Inflation
wird man wohl mittelfristig dulden. Be-
sonders die Fed wird die Preisentwick-
lung eine gewisse zeitlang nur beobach-
ten und laufen lassen, um einen Auf-
schwung nicht durch ein zu frihes Ein-
greifen abzuwilrgen. Man wird es also
vermeiden, die Inflation Uber steigende
Zinsen an der Wurzel zu bekdmpfen.

...und damit auch die Gefahr einer
vollig entfesselten Geldentwertung
in Kauf nehmen?

Es gibt durchaus ernst zu nehmende
Anzeichen dafir, dass die USA versu-
chen koénnten, ihre enorme Staatsver-
schuldung Uber Inflationierung abzu-
bauen. Im Grunde macht man dies seit
den 8O0er-Jahren. Inflationsdruck
kénnte insbesondere aus dem Roh-
stoffsektor kommen: So will China mit
den jungst wieder stark gestiegenen
Rohstoffimporten von Kohle, Erz und
Ol nicht nur seine Produktion sichern.
Die Volksrepublik, die dank ihrer gigan-
tischen Reserven in Dollar und ameri-
kanischen Staatsanleihen der grofRte
Glaubiger der Vereinigten Saaten ist,
kénnte sich mit einer Investition in
reale Werte auch fur das derzeit kaum
auszudenkende Szenario einer Wah-
rungsneubewertung des US-Dollars
positionieren.

Selbst langfristig orientierte Anle-

ger, die vor mehr als zehn Jahren in
deutsche und europaische Bluechips
investiert haben, sitzen nach dem
jiingsten Crash auf Verlusten. Gilt
noch der Grundsatz, dass Aktien lang-
fristig konservativere Anlageklassen
schlagen?
Auch auf lange Sicht werden aktienba-
sierte Investment rentierlicher blei-
ben. Allerdings werden wir uns in Zu-
kunft an starker rollierende Phasen ge-
wohnen mussen. Zeiten ruhigen Fahr-
wassers werden haufiger und intensi-
ver von schwankungsintensiven Markt-
phasen abgel6st. Es wird zwar weiter-
hin Anlage-Megatrends geben — aber
nur nicht mehr ganz so ausgepragt wie
in der Vergangenheit.

Eignen sich Aktienanlagen also nur
noch fiir kurzfristig orientierte, spe-
kulative Anleger, die bereit sind oft
umzuschichten?

Nicht unbedingt, wenn man Uber die
richtigen ,,Hillen" investiert. Mit defen-
siven Discount- oder Bonuszertifika-
ten und entsprechenden Derivate-
fonds lassen sich beispielsweise auch
inlanganhaltenden, volatilen Seitwarts-
phasen attraktive Renditen erzielen.

Wie sieht eine verniinftige Depotauf-
teilung fiir langfristig orientierte An-
leger im aktuellen Umfeld aus?
Aktienbasierte Investitionen - auch
Uber ,Hillen”, wie Zertifikate oder
Fonds - sollten insgesamt rund 40 Pro-
zentin einem ausgewogenen Depot aus-
machen. Innerhalb dieser Anlageklasse
sollte der Schwerpunkt bei Branchen-
fuhrern — die die Gewinner der Krise
sein werden — und zyklischen Werten
mit Schwerpunkt Infrastruktur und
auch Rohstoffen liegen. Beispiele aus
dem Dax waren hier Thyssen, Salzgitter,
Siemens — aber auch eine Daimler. Bis
zu 25 Prozent des Vermoégens sollte in
kurzlaufenden Staatsanleihen sowie Un-
ternehmensanleihen verbleiben. Wei-
tere 25 Prozent kann der Anteil alternati-
ver Anlagen betragen. Wir raten dazu, ei-
nen Restanteil von ca. zehn Prozent in
Form von Liquiditat zu halten. Es sollte
noch nicht alles investiert werden.
Das Interview fiihrte
Georgios Kokologiannis
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Das Risiko-Rendite ABC fiir Fonds

Volatilitit, Sharp Ratio und Alpha - diese Kennzahlen konnen beim Vergleich helfen.

Es gibt eine Garantie fir Gewinne. In
der Finanzenwelt wird sie unter dem Be-
griff ,risikoloser Zinssatz" gefthrt. Die-
ser Zinssatz ist in der Regel sehr niedrig
und fur Privatanleger meist als Festgeld
oder Sparbuch zu haben. Nachteil: Oft
ist die Inflationsrate héher. Dann wird
unter Bericksichtigung der Kaufkraft
die Gewinngarantie de facto zu einer Ver-
lustgarantie. Die Kunst der passenden
Anlage besteht darin, sein Geld so anzu-
legen, dass es moglichst deutlich mehr
Rendite erwirtschaftet als die Inflations-
rate real vernichten kann. Und das zu ei-
nem vertretbaren Risiko.

Anleger, die ihren Vermégensaufbau
optimal steuern méchten, sollten des-
halb den Begriff Risiko richtig einord-
nen. Eine wichtige Regel einer Anlage
lautet: Je hdher die zu erwartende Ren-
dite, desto héher ist auch das Risiko.
Denn ein Investment, das theoretisch ei-
nen hohen Gewinn ermdoglicht, ist nicht
automatisch eine Anlage, mit der sich
tatsachlich auch langfristig der hochste
Gewinn erzielen lasst. Ein Beispiel daftr
liefert der langfristige Vergleich zwi-
schen der Wertentwicklung von Anlei-
hen und Aktien. Obwohl Aktien meis-
tens kurzfristig und auch langfristig
Uber 20 oder mehr Jahren deutlich ho-
here Renditechancen bieten als Anlei-
hen, war es zwischenzeitlich immer wie-
der méglich, mit Rentenpapieren bes-
sere Ergebnisse zu erzielen.

Die Frage, die sich Anleger deshalb im-
mer wieder stellen missen, lautet: Wie
kann ich das Chancen-Risiko-Verhéaltnis
einer Anlage realistisch einschatzen?
Denn das ist die Grundvoraussetzung
daftir, um Schwerpunkte setzen und
das eigene Portfolio je nach Marktlage
steuern zu kdnnen. Wer in Fonds inves-
tiert, sollte deshalb einige wichtige Re-
chengroéfBen aus der Analystenwelt ken-
nen. Zum Beispiel Volatilitat, Sharp Ra-
tio oder Alpha. Mit diesen Variablen wird
das Chance-Risikoverhéltnis von Ak-
tien-Fonds beschrieben.

Volatilitat
Je hoher die Renditechance, desto ho-

her das Risiko. Bildlich ausgedrtickt be-
deutet dies, dass Wertpapiere umso ho-
here Kurschancen haben, je starker sie
im Wert schwanken. Die Kehrseite die-
ser Medaille ist, dass eine hdéhere
Schwankungsintensitat oft auch mit der
erhéhten Wahrscheinlichkeit verbun-
den ist, dass das betreffende Wertpa-
pier zwischenzeitlich an Wert verliert.
Der Gradmesser fur die jeweilige
Schwankungsintensitat ist die Volatili-
tat. Faustregel: Je hoher die Volatilitat,
desto aussichtsreicher, aber auch ris-
kanter ist der Fonds.

Sharpe Ratio
Gerade Anlegern, die bei der Auswahl
von Aktien-Fonds auf ein optimales
Chance-Risiko-Profil Wert legen, bietet
die nach dem US-Wirtschaftswissen-
schaftler William Sharpe benannte
KenngroBRe Sharpe Ratio eine Orientie-
rungshilfe. Sie zeigt, wie erfolgreich ein
Fondsmanager agiert hat. Dabei zahlt
nicht ausschlieBlich die Performance
des Fonds, sondern das Verhaltnis zwi-
schen Risiko und Ertrag. Die Kennzahl
soll dabei helfen, die beiden Fragen
schlissig zu beantworten: Wie viel Ri-
siko ist ein Manager eingegangen? Was
hat er damit erreicht? Zu diesem Zweck
misst die Sharpe Ratio den erwirtschaf-
teten Ertrag nach Abzug des risikofreien
Zinses, und zwar mit dieser Formel: Von
der Performance wird erst der risikolose
Zins abgezogen. AnschlieBend wird das
Ergebnis durch die Volatilitat dividiert.
Je hoher das Sharpe Ratio ist, desto
mehr Rendite hat der Manager im Ver-
gleich zu einer risikolosen Anlage er-
zielt. Stehen zwei Fonds derselben Kate-
gorie zur Auswahl, ist in der Regel derje-
nige mit der hoheren Sharpe Ratio zu
empfehlen. Besonderer Vorteil: Mit der
Sharpe Ratio kénnen auch Fonds ver-
schiedener Kategorien miteinander ver-
glichen werden. Anleger, die Vergleichs-
rankings studieren, sollten auch auf den
Zeitraum der Berechnung der Sharpe
Ratio achten. Uber kurze Zeitraume hin-
weg liefert dieser Wert nur sehr unzurei-
chende Aussagen. Interessant wird es

erst, wenn das Sharpe Ratio Uber Zeit-
raume von zehn oder mehr Jahren be-
rechnet wird.

Alpha

Dem griechischen Buchstaben Alpha
gilt besondere Beachtung. Denn das Al-
pha driickt aus, wie gut ein Fondsmana-
ger im Vergleich zum Gesamtmarkt ab-
geschnitten hat. Ist das Alpha positiv,
hat der Manager den jeweiligen Ver-
gleichsindex hinter sich gelassen. Je ho-
her das Alpha, desto besser hat sich der
Fonds im Vergleich zur Konkurrenz ent-
wickelt. Ein positives Alpha bedeutet
nicht, dass der jeweilige Fonds immer
positive Rendite erwirtschaftet, son-
dern nur besser ist als der Durchschnitt.

Dem Wirtschaftsmathematiker Mi-
chael C. Jensen war die Berechnung des
Alpha nicht aussagekraftig genug. Er be-
reinigte in seinen Berechnungen das Al-
pha um den Faktor der Volatilitat. Seine
Uberlegung: Schlégt ein Fondsmanager
mit seinem Fonds den Vergleichsindex,
ist seine Arbeit umso hoéher zu bewer-
ten, je weniger Risiko er eingegangen ist
- je niedriger also dessen Volatilitat ist.
Insofern ist Jensen’s Alpha eine Art
Kreuzung aus Sharpe Ratio und Alpha:
namlich die Uberrendite einer Ver-
gleichsgruppe unter Bericksichtigung
des eingegangenen Risikos.

Die Berticksichtigung dieser Chance-
Risiko-Regeln ist beim Aufbau eines
Portfolios nur einer von mehreren wichti-
gen Faktoren. Nachhaltig verbessern
lasst sich die Performance eines Depots
vor allem durch eine breite Streuung der
Investments Uber verschiedene Anlage-
klassen, Regionen und Branchen. Anle-
ger sollten dartber hinaus bedenken,
dass alle Kennzahlen immer nur einen
Blickin die Vergangenheit bieten. Wech-
selt zum Beispiel das Fondsmanage-
ment, kann das erheblichen Einfluss auf
die kanftige Wertentwicklung eines
Fonds haben. Deshalb sind Vergleichs-
rankings zwar hilfreich, sie sollten aber
nicht als einzige Entscheidungsgrund-
lage fur ein Investmentin Fonds dienen.

Matthias von Arnim
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Riester-Fonds verargern
ihre Anleger

Die Fondsgesellschaft Union Invest-
ment geht nach dem Arger umihr Ries-
ter-Produkt in die Offensive: Der Markt-
fuhrer flr Fondsvertrage fur die Ries-
ter-Rente, der staatlich geférderten pri-
vaten Altersvorsorge, bietet einem Teil
seiner Kunden jetzt eineninternen Ver-
tragswechsel an - zurtick in eine aktien-
basierte Riester-Rente.

Diese Rucktausch-Aktion richtet
sichan Kunden, deren angespartes Ka-
pital, das urspriunglich Uber das
Union-Riester-Produktin einem globa-
len Aktienfonds angelegt wurde, in-
folge der Marktturbulenzen von Union
in einen Rentenfonds umgeschichtet
wurde. Hintergrund: Das genossen-
schaftliche Fondshaus, das wie alle
Riester-Anbieter nach dem Gesetz
eine Garantie auf gezahlte Beitrage
und staatliche Zulagen leisten muss,
sorgte nach dem schlechten Aktien-
jahr und sinkenden Kapitalmarktzin-
sen vor, um die Garantie nicht zu ver-
fehlen. Werden bestimmte Schlussel-
groBBen unterschritten, wird das Ries-
ter-Kapital automatisch aus dem Ak-
tien- in einen Rentenfonds umge-
schichtet, hier traf es vor allem Kun-
den ab 40 Jahren. Damit realisierten
diese quasi Buchverluste im Depot

Isblatt FONDSNEWS

und setzen nun - da das Kapital nicht
zurlck transferiert wird - auf langfris-
tig meist geringere Renditechancen
mit Anleihen. Wohl auch, weil die
Union aber ihre Riester-Rente mit den
Chancen mit Aktien bewirbt, be-
schwerten sich viele Kunden.

Andere groBere Anbieter wie die
DWS haben in einem Produkt vortber-
gehend umgeschichtet. Inihrem zwei-
ten Riester-Produkt investiert die
DWS wie auch die Deka generell star-
ker in Rentenfonds als die Union; da-
her hielten sie ein Umschichten in der
Krise flr unnotig.

Absatzkrise bei Fonds
ebbt nicht ab

Privatanleger haben nach Angaben
des Fondsverbands BVIim Marz Invest-
mentfondsanteile im Wert von netto
5,2 Mrd. Euro zurtickgegeben. Fir die
hochsten Riickgaben seit Oktober ver-
gangenen Jahres sind vor allem Ver-
kdufe von Geldmarkt-, Aktien- und An-
leiheprodukten verantwortlich.

Damit setzt sich der Abwartstrend
der vergangenen Monate unvermin-
dert fort. Und auch fur April zeichnet
sich nach Angaben des gro3en Anbie-
ters Allianz Global Investors keine
Stimmungsbesserung ab. ,Bei uns
bleibt das Interesse auf geringerem Ni-
veau, aber die Abgange lassen nach®,

sagt ein Sprecher des Fondshauses.
»Die Anleger bleiben vorsichtig, haben
weiterhin Angst vor den Unsicherhei-
ten an den Kapitalmarkten.” Andere
Branchenexperten bestatigen dieses
Urteil. Die Marz-Zuflisse in Publikums-
fonds mit Risikopuffer sprechen eben-
falls eine klare Sprache: Sie erreichen
immerhin eine knappe Milliarde Euro.

Im Gegensatz zu den Privatanlegern
scheinen die Institutionellen stetiger
zu agieren. Sie investierten im Marz
netto 1,8 Mrd. Euro. Das Verhalten von
Versicherungen oder Altersvorsorge-
einrichtungen in der Geldanlage ist
schwankungsarmer, weil es beispiels-
weise starker durch kontinuierliche In-
vestments im Zuge regelmaBiger Bei-
tragszahlungen bestimmt wird.

Im gesamten ersten Quartal inves-
tierten institutionelle Adressen in die
fur sie reservierten Spezialfonds 5,3
Mrd. Euro. Bei den Publikumsfonds
fur private Anleger gab es unter dem
Strich hingegen Rickflisse in Hohe
von 1,1 Mrd. Euro, wobei Genuss-
schein- und Wandelanleihenfonds
mit einem Plus von 1,3 Mrd. Euro eine
Sonderkonjunktur erlebten. Die Teil-
gruppe fur Produkte mit Unterneh-
mensanleihen zahlte mit einer identi-
schen Summe ebenfalls zu den Ge-
winnern.

Ingo Narat
Anke Rezmer
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Dieser Newsletter Uber ausgewahlte Fonds
und Finanzinstrumente stellt ausdrtcklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fuir die Richtigkeit
der Angaben und Quellen tbernommen. Die
ausgewahlten Anlageinstrumente kénnen je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anla-
gehorizont oder der individuellen Vermo-

genslage fur einzelne Anleger nicht oder nur
bedingt geeignet sein. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Empfehlungen und Mei-
nungen wurden von der Redaktion nach bes-
tem Urteilsvermoégen gepruft und entspre-
chen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Dokuments und kénnen sich auf-
grund kanftiger Ereignisse oder Entwicklun-
gen andern. Dieses Dokument darf in ande-
ren Landern nur in Einklang mit dort gelten-
dem Recht verteilt werden, und Personen,
die in den Besitz dieses Dokuments gelan-
gen, sollten sich tber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Kein Teil dieses Newsletters darf
ohne schriftliche Genehmigung des Verla-
ges verandert oder vervielfaltigt werden.

FONDSNEWS: Die nachste Ausgabe erscheint am 17.06.20009.
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