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Argumente pro und
kontra Fondsanlage

Eine der bequemsten Moglichkeit von einer Hausse zu
profitieren, ist ein Investment in Aktienfonds. Dutzende
Produkte legten in den vergangenen Monaten um mehr als
40 Prozent zu. Doch es gibt auch Risiken.

Kaum beachtet von vielen Geldanle-
gern feiern Aktienfonds ein beachtli-
ches Comeback. Nach einer aktuellen
Auswertung des Bundesverbandes In-
vestment und Asset Management
(BVI) flossen im ersten Halbjahr rund
4.9 Mrd. Euro netto in diese Invest-
mentklasse. Vor allem Fonds mit dem
Schwerpunkt Deutschland legten zu, al-
lein 2,4 Mrd. Euro investierten die Anle-
ger. In Fonds mit weltweiter Ausrich-
tung flossen 1,9 Mrd. Euro. Diese Zah-
len sind gerade mit Blick auf die Ver-

gangenheit beachtlich. Im Vergleichs-
zeitraum des vergangenen Jahres flos-
sen Netto 1,1 Mrd. Euro ab, 2007 waren
es sogar 11,3 Mrd. Euro.

Insbesondere Privatanleger investie-
ren in solche Publikumsfonds. Die In-
tentionist klar: Auf der einen Seite ren-
tieren Zinsprodukte historisch niedrig.
Aufder anderen Seite feiert der Aktien-
markt weltweit ein fulminantes Come-
back. Seit Marz legte der Dax um rund
1 600 Punkte zu. Das macht ein Plus
von tber 40 Prozent. >

Illustration: Christina Bretschneider

Liebe Leserinnen
und Leser,

vielleicht handeln Pri-
vatanleger vernUnfti-
ger als ihnen gemein-
hin bescheinigt wird.

Trotz aller Anti-Aktien-
stimmung im Land mel-
det die Fondsbranche
seit kurzem, dass sie netto wieder
Aktienfonds verkauft. Im ersten Halb-
jahr waren sie unter den fur Privatan-
legern aufgelegten Publikumsfonds
sogar Absatzsieger. Dazu passend
berichtet das bankennahe Deutsche
Aktieninstitut, dass die Zahl der Ak-
' tienfondsbesitzer im Gegensatz zu
1 den , direkten® Aktionaren seit Som-
mer 2008 leicht gestiegen ist.

Von einer neuen Liebe der Anleger
zu Aktienfonds zu sprechen, wére si-
cher Gbertrieben. Denn der Grof3teil
des frischen Kapitals flieBt in passiv
gemanagte Indexfonds, die vor al-
lem institutionelle Investoren kau-
fen. Die wichtigsten Fondsvertriebe
fur Private — die Banken - klagen
weiter Uber maues Geschéaft.

Aber laut DAl wenden sich vor allem
Jungere unter 40 Jahren wieder Ak-
tienfonds zu. Das klingt plausibel:
Sie haben schlicht mehr Zeit, Kurs-
schwankungen auszusitzen und zu
hoffen, dass ihre Fonds frihere lang-
fristig stabile Renditen wieder errei-
chen. Vielleicht scharft die Krise das
Bewusstsein dafir, dass sein Geld
schitzt, wer es auf verschiedene An-
lagen —auch Aktien — aufteilt.

Viel SpaB3 beim aktiven Lesen des
Newsletters

Anke Rezmer
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Laut Datenbank des Ratinghauses
Ferilegen einige Produkte eine beacht-
liche Performance hin. Einige Fonds,
dievor allem in Wachstumsmarkten in-
vestieren, brachten den Anlegern Ren-
diten von mehr als 50 Prozent. In der
allgemeinen Euphorie ist Aufklarung
gefragt. Der Fonds sollte sorgféltig aus-
gesucht, Vor- und Nachteile der Anla-
geklasse mussen analysiert werden.

Was fur ein Investment in Aktien-
fonds spricht. Und was dagegen:

Fiinf Argumente pro Aktienfonds
1. Risikostreuung: Ein wichtiger Vorteil
von Aktienfonds ist die Risikostreu-
ung. Anleger konnen mit relativ kleinen
Summen einen Anteil an dutzenden,
bei groBen Fonds sogar hunderten Ak-
tien erwerben. Die Idee: Wenn der Kurs
einer einzelnen Aktie einbricht, hat das
nur wenig Auswirkung auf die Perfor-
mance des Fonds. Die Masse anderer
Aktien federt die Verluste ab. Je nach
Anlagestrategie kénnen Fondsmana-
ger die Titel innerhalb einer Branche, ei-
ner Region oder nach anderen Krite-
rien zusammenstellen. Nach klassi-
scher Interpretation haben Fonds, die
weltweit anlegen, in der Regel ein ten-
denziell moderates Risiko.
Privatanleger, die selbststéandig in
wenige Aktien investieren, riskieren
bei scharfen Einbriichen einen guten
Teil ihres Vermoégens. Trotz breiter
Streuung bleiben aber alle reinen Ak-
tienfonds abhangig von der Kursent-
wicklung an den Mérkten. Anleger mas-

sen in Baisse-Zeiten deshalb mit ho-
hen Verlusten rechnen.

2. Profis am Werk: Gut gemanagte
Fonds beschéftigen zahlreiche Spezia-
listen. Fondsmanager und Analysten
beobachten bestimmte Werte oder Re-
gionen. GroBe Gesellschaften kom-
men auf beachtliche TeamgroBen. Der
international agierende Fidelity be-
schaftigt etwa gut 750 Fondsmanager
und Analysten, 483 in Nord- und Sud-
amerika, 150 in Europa und 115 in
Asien. Kleinere Gesellschaften wie die
Deutsche Bank-Tochter DWS kommen
weltweit immerhin noch auf 80 Markt-
strategen.

Wichtiger als die Zahl der Mitarbeiter
ist aber haufig deren Kennerschaft.
Kleine Spezialfonds managen einige
Koryphaen auf ihrem Gebiet. Jens Er-
hard oder Michael Keppler konnten bei-
spielsweise mehrfach den Vergleichs-
index in ihrem Bereich schlagen. Das
Werk der Profis macht das Investment
in Fonds fur Anleger besonders be-
quem. Fondsmanager schichten das
Depot regelmaflig und im besten Fall
zeitnahum.

3. Spitzenfonds schlagen den Index
und sind sicher: Nur wenige Fonds
schlagen dauerhaft ihre Vergleichindi-
zes. In den vergangenen zwélf Mona-
ten schnitten die von Feri untersuch-
ten 576 Fonds im Schnitt aber auch
nur zwei Prozent schlechter als der In-
dex ab. Doch die Auswahl der besten
Fonds ist eine Wissenschaft far sich.
Privatanleger sind auf Auswertungen

=m

und Empfehlungen angewiesen, wie
sie etwa das Handelsblatt regelmafig
veroffentlicht.

Fonds sind tbrigens nicht von einer
moglichen Pleite der Hausbank betrof-
fen. Sie gelten als Sondervermogen,
das rechtlich getrennt ist vom tbrigen
Vermogen der Bank. Dieses Kapital
flieBt nicht in die Insolvenzmasse ein.
Fonds von Lehman Brothers sind nicht
wertlos, obwohl die Investmentbank
zusammenbrach.

4. Fonds gibt es auch als Sparplane:
Anleger missen nicht erst gro3e Sum-
men ansparen, um ein Investment am
Aktienmarkt tatigen zu kdnnen. Fir bei-
nahe jeden wichtigen Fonds l&sst sich
auch ein Sparplan abschlieBen. Die
Hoéhe der monatlichen Uberweisung
kann der Anleger selbst festlegen und
nach Gusto wahrend der Laufzeit vari-
ieren. Fast jeder kann sich einen
Fonds-Sparplan leisten, die minimalen
Beitrage betragen bei den meisten Ban-
ken zwischen 30 und 50 Euro pro Mo-
nat.

Weiterer Vorteil eines Sparplans:
Kurzfristige Marktbewegungen spie-
len bei der Anlage (iber einen langeren
Zeitraum eine kleinere Rolle. Wer eine
groBere Summe auf einmal anlegt,
muss groBe Verluste hinnehmen,
wenn er den Fonds am Ende einer
Hausse kauft. Ein Sparplan gleicht
kurzfristige Verluste aus, der Kunde
profitiert vom langjahrigen Wachstum
auf dem Aktienmarkt.

Dazu ein Berechnungsbeispiel )

= DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Glanzende Aussichten
ohne Abgeltungsteuer.

DWS Vermogenssparplan Premium

Fondssparplane sind nicht mehr attraktiv? Von wegen.
Jetzt online informieren unter dws.de.

GELD GEHORT ZUR NR.1.

DWS

INVESTMENTS

Deutsche Bank Gruppe

Die Verkaufsunterlagen mit Risik
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des Bundesverbands Investment und
Asset Management BVI: Wer seit 30
Jahren monatlich 100 Euro in einem Ak-
tienfonds mit Schwerpunkt Deutsch-
land angespart hat, erzielte zum 31.
Marz 2009 bei einer eingezahlten
Summe von 36 000 Euro im Schnitt
ein Vermdgen von rund 84 400 Euro.
Dies entspricht einer jahrlichen Ren-
dite von 5,2 Prozent p.a. (bei der Be-
rechnung wurden alle Fondskosten in-
klusive des Ausgabeaufschlags berick-
sichtigt).

5. Der Ausstieg ist einfach: Auch
wenn es zunachst banal klingen mag,
ein wichtiger Vorteil von Fonds ist der
einfache Verkauf. Wenn der Kunde das
Geld benttigt oder eine schwierige
Marktlage bevorsteht, kann er seinen
Fonds direkt verkaufen oder den Spar-
plan kiindigen. Das ist ein groBes Plus,
etwa im Vergleich zu fondsgebunde-
nen Lebensversicherungen. Wer so
eine Police abschlieBt, kann sie nur bei-
tragsfrei stellen oder zum Ruckkaufs-
wert kindigen. Beide Varianten kén-
nen verlustreich sein — vor allemin den
ersten Monaten nach Abschluss. Hau-
fig wird zuerst die Gebuhr fur die Ver-
mittlung von den Beitragen abgezo-
gen. Wer kurz nach Abschluss kindigt,
hat dann umsonst bezahlt. Auch bei
Banksparplédnen muissen Kunden bei

Fonds

DKO -Lux-Aktien Deutschland

FPM Funds - Stockpicker Germany All Cap

LBBW Top Selection Deka

Allianz RCM Germany Alpha Plus AT - EUR

Allianz RCM Aktien Deutschland A
Nestor Deutschland Fonds

DWS Ziirich Invest Aktien Deutschland
DWS Aktien Strategie Deutschland
DWS Select-Invest

MEAG Prolnvest

DWS Deutschland

Concentra A

DB Platinum CROCI Germany R1C
Durchschnitt von 162 Fonds
Vergleichsindex: DAX 30

Kuandigung vor Ende der Laufzeit haufig
Abschlage bei der Zinsgutschrift hin-
nehmen.

Nicht so bei Fondssparplanen. Sie
lassen sich in der Regel jederzeit pro-
blemlos kundigen. Der Ausgabeauf-
schlag, in der Regel bis zu funf Pro-
zent, wird bei jeder Uberweisung abge-
zogen. Auch bei Kiindigung kurz nach
Abschluss halten sich die Verluste in
Grenzen.

Fiinf Argumente kontra Aktienfonds
1. Viele Fonds schlagen den Ver-
gleichsindex nicht: Pauschal ist ein In-
vestment in Fonds nicht empfehlens-
wert. Beispiel Internationale Aktien-
fonds: Deren Rendite in den vergange-
nen drei Jahren betrug laut Feri im
Schnitt 10,68 Prozent, etwa genauso
wie der vergleichbare Index MSCI. Nur
wenige Fonds schlagen dauerhaft ihre
Vergleichindizes. In den vergangenen
zwolf Monaten schnitten die von Feri
untersuchten 576 Fonds im Schnitt so-
gar zwei Prozent schlechter als der In-
dex ab. Nur funf erwirtschafteten in
dem Zeitraum eine positive Rendite.
Die schlimmste Wirtschaftskrise seit
dem Zweiten Weltkrieg hinterlasstihre
Spuren auch in den Jahresauswertun-
genvieler Investmentfonds. In den ver-
gangenen zwolf Monaten rentieren in-

ternationale Aktienfonds nach Feri-Be-
rechnungen mit mehr als 20 Prozent
im Minus, in den vergangenen drei Jah-
ren betragt das Minus im Schnitt gut
zehn Prozent.

Noch riskanter fur Kleinanleger sind
Investments in spezielle Markte. Mitt-
lerweile werden auch exotische Wun-
sche bedient: Oko-Investments, Was-
ser- oder Holzfonds — an ldeen der
Fondsmanager herrscht kein Mangel.
Die Gefahr, dass entsprechende Pro-
dukte aber Markekting- und Vertriebs-
Vorgaben erst folgen, wenn der Trend
an den Borsen léangst gelaufen ist,
steigt. Hier gilt die Regel: Je spezieller
die Vorgaben, desto hoher das Risiko.

Im Vergleich zu klassischen Invest-
mentfonds sparen kdnnen Anleger mit
sogenannten Exchange Traded Funds,
also borsengehandelten Indexfonds.
Das sind so genannte passive Pro-
dukte, die anders als viele Investment-
fonds kein aktives Fondsmanagement
benoétigen. Dadurch sind die Gebuhren
niedriger. Gleichzeitig erzielen Index-
fonds und -Zertifikate haufig im Auf-
schwung bessere Renditen als viele ak-
tiv gemanagte Fonds (Mehr dazu im
monatlich erscheinenden ETF-
Newsletter des Handelsblatts — Hier

Performance in %

ISIN
3 Monate
LU0046920988 35,46
LU0124167924 33,86
DE0009771964 30,87
DE0008476284 30,01
DEO008471434 29,88
LUO070874382 28,96
DE0O008490004 28,42
DE0009769869 27,53
DEO008476565 26,30
DE0009754119 25,82
DE0008490962 24,64
DE0O008475005 24,62
LU0228580766 24,51
20,94
17,72

Ranking nach Performance: 3 Monate. Quelle: Feri Rating & Research. Stand: Juli 2009.

kostenlos bestellen: www.handels-
blatt.com/indexnews). >
6 Monate 1 Jahr 3 Jahre p.a.
9,40 -39,47 -15,37
21,76 -22,74 -9,09
10,98 -32,27 -9,65
7,52 -32,29 -11,31
8,16 -19,67 -4,51
4,39 -41,61 -16,99
7,42 -20,75 -3,33
3,80 -32,70 -7,87
-1,28 -36,19 -10,53
5,40 -21,39 -5,08
5,66 -19,98 -0,34
5,86 -23,83 -6,04
5,88 -25,62 -5,48
2,71 -26,09 -6,96
-0,03 -25,08 -5,42
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DWS Europa Innovation

ETFlab DJ STOXX® Strong Value 20
Volksbank Europa-Invest T

SEB Fund 1 - SEB Europe 3 Fund A
FT UnternehmerWerte

Cominvest EuropaVision P
DKO-Lux-Aktien Europa B

SIM European Stock Portfolio
NESTOR Europa Fonds
ESPA Stock Europe-Value T

Robeco European Opportunities D
Durchschnitt von 423 Fonds

FONDS
Performance in %
ISIN
3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre p.a.
DE0005152409 45,33 34,65 -25,59 -12,10
DEOOOETFLO45 37,19 11,70 -25,70
ATO000855846 35,61 14,61 -29,27 -13,39
LUO030164395 34,93 24,02 -21,44 -10,64
DEOOOAOKFFW9 34,69 23,87 -25,69
DEO009769679 34,52 19,91 -35,81 -18,51
LU0138410633 33,58 9,17 -36,49 -20,59
AXA World Funds - Talents Europe A Part C LUO073681784 33,24 25,42 -28,19 -14,30
110025828448 33,23 26,71 -10,72
LU0O054735948 32,12 23,94 -17,83 -8,74
AT0000659248 32,04 12,48 -34,30 -14,49
MPC Competence - Europa Methodik AMI A DE0007248627 31,60 14,65 -28,00 -11,39
LU0269137211 31,18 29,44 -41,10
19,09 7,44 -26,96 -12,04
17,56 3,43 -24,90 -11,69

Vergleichsindex: Dow Jones Stoxx 50

Ranking nach Performance: 3 Monate. Quelle: Feri Rating & Research. Stand: Juli 2009.

2. Fonds-Investments sind nur be-
dingt zur Altersvorsorge geeignet: Ak-
tienfonds bieten zwar laut der Stiftung
Warentest Anlegern im Schnitt jahrli-
che Renditen zwischen neun und zehn
Prozent. Doch diese Rendite wird auch
mit einem Risiko erkauft: Im Unter-
schied etwa zu Banksparplédnen oder
Bundeswertpapieren sind bei Aktien-
fonds auch Verluste moglich. Daher eig-
nen sich Aktienfonds nur bedingt far
die Altersvorsorge.

Wer beispielsweise in einer starken
Borsenphase in Aktienfonds investiert
hat und in einem fallenden Aktien-
markt verkauft, dem kann es passie-
ren, dass er nicht nur keinen Gewinn er-
zielt, sondern sogar Teile des einge-
setzten Kapitals verliert. Dieses Risiko
nimmt aber erfahrungsgeman mit der
Dauer der Anlage ab; auBerdem kann
dem Risiko mit speziell strukturierten
(Altersvorsorge-)Fonds entgegenge-
wirkt werden.

Doch der Lebensversicherung als
der beliebtesten Altersvorsorge der
Deutschen kénnen Fonds den Rang
noch immer nicht ablaufen. Das zeigt
auch eine aktuelle Umfrage von Axa In-
vestment Managers. lhr zufolge hielten
im Juli 2009 nur noch 42 Prozent der
Deutschen Fonds fur ein geeignetes Al-
tersvorsorge-Instrument. Im Vorjahr

waren es noch 68 Prozent.

3. Fondsmanagerwechsel machen
den Erfolg unkalkulierbar: Die Finanz-
krise verstarkt den Ubernahmetrend
in der Fondsbranche. Experten sehen
gerade groBe Ubernahmen gleich star-
ker Partner kritisch: , Gerade grofB3e
Ubernahmen bei gleich starken Part-
nern sind kritisch. Dann gibt es Macht-
spiele, Produktpaletten werden berei-
nigt — und oft gehen gerade die guten
Manager”, sagt etwa Matthias Weber,
Partner bei Ifundservices in Zurich.

Dies zeigt ein aktuelles Beispiel im
laufenden Integrationsprozess der Alli-
anz Global Investors mit der Comin-
vest. Reinrechnerisch hat sich die Pro-
duktzahl zwar zunachst mehr als ver-
doppelt. Doch weil es viele Uberschnei-
dungen gibt, will die Allianz rund 100
der insgesamt 500 Produkte schlie-
Ben oder verschmelzen. ,Es kdnnten
sogar bis zu zwei Drittel der Comin-
vest-Produkte verschwinden®, sagt
ein Analyst. Eine ganze Reihe von Ma-
nagern ist bereits ausgeschieden. Fur
Anleger ist darin zunachst kein Vorteil
zu entdecken.

4. Fonds kénnen geschlossen wer-
den: Viele Anbieter von Investment-
fonds mussen aktuell wegen gesunke-
ner verwalteter Vermogen Kosten spa-
ren und schlieBen daher Produkte. Un-

ter den groB3en Anbietern hierzulande
kindigten die Allianz-Tochter Allianz
Global Investors (AGI) und die Deut-
sche-Bank-Tochter DWS an, dem-
nachst je 100 Fonds von ihrer Palette
zu streichen.

Insgesamt rechnen Fondsexperten
wie Rudiger Salzle vom Munchener
Fondsanalysehaus Fonds Consult da-
mit, dass in den nachsten 24 Monaten
bis zu 900 der gut 6 000 Publikums-
fonds far Privatanleger verschwinden
werden. Wer sein Geld in ein solches
Auslaufmodell investiert hat, hat nur
wenige Wahlmoglichkeiten. Entschei-
dend fur Anleger ist, auf welche Weise
eine Gesellschaft den Fonds schlieBt.

5. Hohe Kostenquote: Fondsgesell-
schaften und Banken erheben zahlrei-
che Gebthren und Aufschlage. Der
Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI) verdffentlichte
jungst die Gesamtkostenquote fur
Fonds. Bei Aktienfonds Deutschland
liegt sielaut BVIim Schnitt bei 1,38 Pro-
zent, bei weltweit investierenden
Fonds bei 1,64 Prozent. Diese Satze sol-
len unter anderem Kosten fir Manage-
ment, Jahresbericht und Anlegerinfor-
mationen decken.

Fondsinhaber missen aber zuséatz-
lich fur Transaktionen bei Umschich-
tung der Fondstitel zahlen. Der )
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schichtung der Fondstitel zahlen. Der
Satz durfte bei rund 0,5 Prozent lie-
gen. Einige Fonds berechnen zusatz-
lich eine erfolgsabhangige Vergitung,
die ja nach Marktlage 1,5 bis 2 Prozent
betragen kann. Auf diese Kosten ha-
ben Anleger nur begrenzt Einfluss. Bei
allzu dreisten Satzen sollten sie den
Fonds eher meiden. Beim Kauf eines
Fonds wird zudem ein einmaliger Aus-
gabeaufschlag fallig, in der Regel funf
Prozent der Anlagesumme. Dieser Pos-
ten schlagt vor allem bei kurzfristigen
Investments zu Buche. Bei dieser Ge-
buhr besteht fur Anleger aber Spiel-
raum. Kunden mit groBen Depots kon-
nen ihre Hausbank runterhandeln. Ent-
sprechende Tests hatten etwa bei der
Deutschen Bank Erfolg. Eine Alterna-
tive ist der Kauf bei Fonds-Discounter
oder Direktbanken. Fonds ohne Ausga-
beaufschlag, so genannte "No-Load-
Fonds" verlangen haufig im Gegenzug
hohe Verwaltungskosten.
Sparpotenzial besteht auch bei der
Wahl der Bank, die das Fondsdepot ver-
waltet. Die Bankgebuhren fir die Auf-
bewahrung der Papiere schwankt zwi-
schen den Instituten stark. Zahlreiche
Direktbanken und Online-Broker lo-
cken mit besonders niedrigen Satzen.
Diese Fonds-Klassiker sollten Anle-

ger im Auge behalten:

Fonds

FT BigSports

Ignis Intl Global Growth EUR | Acc

Abrias SICAV - World Equity Selection B
Long-Term Investment Fund (SIA) Classic
Warburg Value Fund A

Keppler Lingohr Global Equity

Fortis L Fund - OBAM Equity World Classic Acc

Lingohr-Systematic-LBB-Invest

AHW SICAV LRIl - AHW Top Dividende International A

RWS -Aktienfonds-Veritas

Invesco Asia Consumer Demand A Acc
DWS Vermogensbildungsfonds A

CS Equity Fund (Lux)-World B (EUR)
Durchschnitt von 576 Fonds
Vergleichsindex: MSCI World

Im Langfristvergleich der Europa-Ak-
tienfonds schneidet der Fidelity Euro-
pean Growth (ISIN: LUO048578792)
gut ab. Auch wenn die aktuelle Perfor-
mance wenig berauschend ausfallt,
sprechen einige Grunde fur ein Invest-
ment. Fidelity ist das Haus mit dem
groBten Research Team in Europa und
dembesten Track-Record im Langfrist-
vergleich. Alternativen: Der Uniglobal
Minimum Variance (ISIN:
LUO191819951) wegen guten Ertragen
bei stark unterdurchschnittlichem Ri-
siko und der Franklin Mutual Europa
(ISIN: LU0140363002).

Bei den weltweiten Aktienfonds
lohnt ein Blick auf DWS Akkumula
(ISIN: DEOO008474024), den Klaus
Kaldemorgen managt. Der Teaman-
satz funktioniert auch wenn er weg ist.
Der Fonds schneidet kontinuierlich
Uberdurchschnittlich ab.

Fur Risikofreudige kdnnte der M&G
Global Basics, (ISIN: GBO030932676)
interessant sein. Der Fonds investiert
einerseits in Rohstoffe und Industrie-
werte, andererseits in defensive Kon-
sumwerte. Das Konzept: In der Hausse
laufen Rohstoffe, in der Baisse defen-
sive Aktien. Flr konservative Anleger
konnte der FMM-Fonds, (ISIN:
DEOO08478116) passen. Manager
Jens Ehrhardt geht in schwierigen

Marktphasen konsequent aus Aktien
raus. Bei institutionellen Anlegern ist
dieser Ansatz wenig beliebt, weil der
Fonds nicht ausschlieBlich in Aktien
Welt investiert.

Das Investment in Aktien von Unter-
nehmen aus Schwellenlander gilt als ri-
sikoreich aber lukrativ. Hier gibt es
zwei Klassiker. Der Magellan (ISIN:
FRO000292278), bekannt fur ein er-
fahrenes Management, hat sich auch
in Krisenzeiten bewahrt. Das Fondsma-
nagement betreibt der franzdsische
Vermogensverwalter Comgest.

Einen interessanten Ansatz verfolgt
auch der Fonds Global Advantage
Emerging Markets High Value (ISIN:
LUO047906267), den Michael Keppler
verantwortet. Keppler hat seine eigene
Datenbank aufgebaut, da er den volks-
wirtschaftlichen Daten misstraut. Er in-
vestiert mit Vorliebe in Aktienmérkte,
die besonders niedrige Einstiegskurse
bieten.

Unter den Mischfonds lohnt ein Blick
auf den Fonds Carmignac Patrimonie
(ISIN: FRO010135103). Das Fondsma-
nagement teilt das Vermogen auf ver-
schiedene Méarkte auf. Anleger konn-
ten wahrend der Finanzkrise eine posi-
tive Rendite erzielen.

Jens Hagen
Frank G. Heide

Performance in

ISIN
3 Monate
DEOOOAODY9571 42,23
IEOOBOS5RM75 37,63
LU0140730432 36,51
LU0244071956 32,56
LU0208289198 32,30
DEOOOAOJDCH4 32,25
LU0185157681 31,77
DEO009774794 31,45
LU0108749473 30,48
DE0009763300 30,00
LU0334857355 28,11
DEO008476508 27,39
LU0129338272 27,15
14,55
13,97

Ranking nach Performance: 3 Monate. Quelle: Feri Rating & Research. Stand: Juli 2009.

6 Monate 1 Jahr 3 Jahre p.a.
35,23 -12,31 -5,48
29,04 -13,58 -12,49
23,37 -9,01 -17,17
29,76 -51,92 -13,90
21,93 -18,31 -1,71
28,74 -18,26 -8,19
32,26 -45,22 -12,14
22,21 -21,69 -9,72

3,04 -38,03 -20,91
15,94 -22,15 -5,89
29,43 0,44
30,59 118,98 -6,21
16,50 -13,84 -9,06

8,25 -22,61 -10,68

5,15 -20,82 -10,69
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Eine Frage der Steuergerechtigkeit

Erzielt ein Fonds mit seinen Wertpapieranlagen Zinsgewinne, miissen diese versteuert
werden. Daran hat die Einfilhrung der Abgeltungsteuer Anfang des Jahres nichts geandert.
Einfacher ist die Besteuerung aber leider nicht geworden.

Die Besteuerung von Investmentfonds
war noch nie einfach — jedenfalls in
Deutschland nicht. Das stellen viele An-
leger immer wieder fest, wenn sie ver-
suchen, die Zwischengewinn-Abrech-
nungen der Fonds zu verstehen, die sie
inihrem Depot liegen haben. Denn nor-
malerweise unterscheiden Anleger in
Gewinn und Verlust. Was also ist ein
Zwischengewinn?

Antwort: In dem Augenblick, in dem
Anleger in einen Fonds investieren, er-
werben sie Fondsanteile. Der Preis die-
ser Fondsanteile ergibt sich zum Einen
aus dem aktuellen Wert der im Fonds
enthaltenen Wertpapiere und zum An-
deren aus den Zins- und zinsahnlichen
Ertragen, die seit der letzten Zwischen-
gewinnabrechnung aufgelaufen sind.
(Kursgewinne und Dividenden geho-
ren nicht dazu.) Diese Ertrage werden
von der Investmentgesellschaft ein-
mal jahrlich gesondert abgerechnet
und missen vom Anleger versteuert
werden. Problem dabei: Anleger, die zu
einem relativ spaten Zeitpunkt nach
der zuletzt vorgenommenen Zwischen-
gewinnbesteuerung Fondsanteile er-
werben, bezahlen beim Kauf nicht nur
fur den bis zu diesem Zeitpunkt aufge-
laufenen Zinsertrag, sondern muissen
ihn spater sogar versteuern.

Besteuerung vermeiden

Der Gesetzgeber hat deshalb eine L6-
sung geschaffen, wie eine Besteue-
rung auf Zinsgewinne, die ein Anleger
gar nicht erzielt hat, vermieden wer-
den kann: Der beim Erwerb eines In-
vestmentanteils gezahlte Zwischenge-
winn kann im selben Kalenderjahr als
negative Einnahme vom Anleger in der
Anlage KAP der Einkommensteuerer-
klarung erklart und mit Gewinnen aus
anderen Wertpapiergeschaften ver-
rechnet werden. Beim Verkauf von
Fondsanteilen Uberweist die Fondsge-
sellschaft derzeit automatisch 30 Pro-
zent Zinsabschlagsteuer (seit 1.1.2009
25 Prozent Abgeltungsteuer) des auf-

gelaufenen Zwischengewinns ans Fi-
nanzamt. Dennin den Ricknahmeprei-
sen der Fonds sind auch immer die seit
der letzten Ausschittung oder Thesau-
rierung erzielten Zinsertrage enthal-
ten. Diese sind einkommensteuer-
pflichtig und missen gesondert ange-
geben werden.

Aufwendige Differenzierung

Beim Erwerb von Fondsanteilen zahlen
Anleger fur einen Zwischengewinn,
den sie selbst ja gar nicht erzielt haben
(siehe oben). Damit Anlegern kein
Steuernachteil entsteht, werden diese
beim Kauf jeweils von dem depotfih-
renden Kreditinstitut gesondert als
Guthaben in einem so genannten
Stuckzinstopf erfasst. Kommen im
Laufe eines Kalenderjahres bei einer
Ausschiuttung oder Thesaurierung
Zinsertrage hinzu, werden diese von
dem Guthaben im Stuckzinstopf wie-
der abgezogen. Solange das Guthaben
einen positiven Betrag aufweist, ver-
zichtet das Kreditinstitut bei ausge-
schitteten oder thesaurierten Fonds-
ertrédgen darauf, die entsprechende
Steuer an das Finanzamt abzuftihren.

Keine Steuerungerechtigkeit

Dieses Verfahren mit einem separaten
Stickzinstopf mutet kompliziert an,
verhindert aber Ungerechtigkeiten bei
der Besteuerung. Denn ohne eine sepa-
rate Berechnung des Zwischenge-
winns massten Anleger, die einen Tag
vor der Ausschittung oder Thesaurie-
rungin einen Fonds investieren, den ge-
samten bis dahin erzielten Zinsertrag
eins kompletten Jahres versteuern.
Die Zwischengewinnbesteuerung mit
Stlckzinstopf sorgt dagegen dafur,
dass sie nur Steuern auf den Ertrag be-
zahlen, den sie anteilig mitihrem einge-
zahlten Kapital erzielt haben.

Die neuen Steuerregeln
Seit diesem Jahr gilt die Abgeltung-
steuer. Das hat flir Anleger, die in Zins-

papiere investieren, einen enormen
Vorteil: Bisher mussten Einnahmen
aus Zinsertragen mit dem personli-
chen Steuersatz versteuert werden.

Nun sind 25 Prozent plus Solidari-
tatszuschlag und Kirchensteuer fallig.
Mit anderen Worten: Wer einen héhe-
ren Steuersatz als 28 Prozent hat, ftr
den bedeutet die Abgeltungsteuer
eine Steuererleichterung. Das wirkt
sich natirlich auch auf die Besteue-
rung bei den Zwischengewinnen aus.

Seit Jahresanfang 2009 Uberweist
die jeweilige Depotbank nicht mehr
von allen Kapitalertragen 30 Prozent
Zinsabschlagsteuer an das Finanzamt,
die spater in der Einkommensteuerer-
klarung verrechnet werden, sondern
pauschal 25 Prozent plus Solidaritats-
zuschlag und Kirchensteuer.

Fast immer ist die Steuerpflicht des
Anlegers damit abgegolten, manchmal
aber auch nicht. Bei Rentenfonds bei-
spielsweise, die ihre Ertrage nicht aus-
schitten sondern wieder anlegen (the-
saurieren), mussen Anleger, wenn sie
ihre Fondsanteile Gber das Jahresende
hinaus halten, immer noch ihre Steuer
erkldren — obwohl der Fiskus seine
Steuer spatestens mit dem Verkauf
der Fondsanteile durch den Anleger
oder bei einer Aufldsung des Fonds be-
kommt.

Ertrag ist nicht gleich Ertrag
Bei Ausschittungen wird zwischen or-
dentlichen und auBerordentlichen Er-
tragen unterschieden. Ordentliche Er-
trége sind Zins-, Dividenden- und Miet-
einnahmen. Fur die Abrechnung der
Zwischengewinne sind nur die Zinser-
tréage relevant. AuBerordentliche Er-
trége sind alle anderen Einnahmen au-
Ber den oben genannten, dazu zahlen
beispielsweise Gewinne aus Wertpa-
pierverkdufen oder aus Termingeschaf-
ten. Dieser auBerordentliche Teil der
Ausschuttung ist fur Privatanleger
steuerfrei.

Matthias von Arnim
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Fonds-Riese auf Dividendenjagd

Der DWS Top Dividende ist der grofite so genannte Dividenden-Fonds. Das Prinzip ist so
einfach wie erfolgreich: Der Fonds investiert in Blue Chips, die hohe Dividenden ausschiitten.

Der DWS Top Dividende gehort zu den
ganz GroRen und z&hlt mit einem der-
zeitigen Fondsvolumen von rund drei
Milliarden Euro zu einem der zehn gro3-
ten Aktienfonds Uberhaupt. Dabei ist
er noch verhaltnismaBig jung. Der
Fonds wurde am 28. April 2003 aufge-
legt, ist also erst sechs Jahre alt und
hat seinen Anlegern bislang viel
Freude bereitet: Rund acht Prozent
Rendite pro Jahr stehen seit der Fonds-
grindung zu Buche. Allerdings kommt
auch noch eine Portion Gluck dazu:
Punktlich zum Fondsstart begann
rund um den Globus eine eindrucks-
volle Borsenrally, die bis zum Jahres-
ende 2007 andauerte. Perfektes Ti-
ming also fur die Emission eines
Fonds.

Dem Abschwung ab Anfang 2008
konnte sich zwar auch dieser Fonds
nicht entziehen. Doch immerhin
schaffte es Fondsmanager Thomas
Schissler, mit seinem Fonds deutlich
besser abzuschneiden als der MSCI
World: Eine Outperformance von
mehr als vier Prozent kann sich sehen
lassen und spricht fur das Fondskon-
zept.

Fondsmanagement

Nachdem Sonja Schemmann, die den
Fonds seit seinem Start gemanagt
hatte, im Oktober 2005 zu Schroders
nach London gewechselt war, Uber-
nahm Thomas Schussler die Verant-
wortung ftir den DWS Top Dividende.
Der 1966 geborene, promovierte Phy-
siker setzte die defensiv ausgerich-
tete und auf Substanzwerte fokus-
sierte Strategie seiner Vorgédngerin
weitgehend fort und sorgte dafur,
dass der DWS Top Dividende bis
heute zu den erfolgreichsten globalen
Aktienfonds zahlt. Unterstatzt wird
Schussler von einem vierkopfigen,
von Volker Dosch geleiteten US-
Team. Zudem greift er auch auf an-
dere Aktienteams und das 50-kopfige
analytische Team von DWS zurlck,

Fondsprofil: DWS Top Dividende
Stand: 04.08.2009

Top-Branchen, in %

Energie

Telekommunikation

Fondsmanager Dr. Thomas Schiissler
seit 05.10.2005

Als der 1966 geborene, promovierte Physiker den
DWS Top Dividende 2005 tibernahm, konnte er
bereits auf sechs Jahre Anlageerfahrung zurtck-
blicken. Zuvor arbeitete er von 1996 bis 1999 in der
IT-Entwicklung und im Projekt-Management der
Deutschen Bank.

Schussler verwaltet heute neben dem Top Dividende
die Fonds DWS Global Value, DWS Invest Global Value
und DWS Steplnvest Top Dividende. Das sind
substanzorientierte US-amerikanische und globale
Aktienfonds, weswegen er hier Uber besondere
Expertise verfligt.
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das fur die Durchfuihrung der Funda-
mentalanalyse zustandig ist.

Als Schussler den DWS Top Divi-
dende Ubernahm, konnte er bereits auf
sechs Jahre Anlageerfahrung zurtck-
blicken. Zuvor arbeitete er von 1996
bis 1999 in der IT-Entwicklung und im
Projekt-Management der Deutschen
Bank.

Schussler verwaltet heute neben
dem Top Dividende die Fonds DWS Glo-
bal Value, DWS Invest Global Value und
den DWS Steplnvest Top Dividende.
Das sind substanzorientierte US-ameri-
kanische und globale Aktienfonds, wes-
wegen er hier Uber besondere Exper-
tise verflgt. Bei der Selektion europai-
scher und asiatischer Titel verlasst er
sich starker auf seine Kollegen.

Strategie
Das Fondsmanagement investiert
weltweit in Aktientitel mit hoher

Marktkapitalisierung und erwarteten
hohen Dividendenzahlungen. Das
Portfolio soll dabei eine geringere Vo-
latilitat aufweisen als der Markt. Um
die Volatilitat moglichst niedrig zu hal-
ten, streut Schussler das Kapital tber
ein breit diversifizierteres Portfolio
mit derzeit 74 verschiedenen Unter-
nehmen. Die Auswahl der Aktien er-
folgt mithilfe eines globalen Filte-
rungsverfahrens, das die Rendite und
Dividendenwachstum der infrage
kommenden Aktientitel bewertet. Im
Vergleich zu seiner Vorgangerin legt
Schussler groBeren Wert auf das Divi-
dendenwachstum. S
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Der Fonds ist insgesamt sehr defen-
siv aufgestellt, trotzdem litt auch hier
die Performance unter den Bérsentur-
bulenzen im vergangenen Jahr. Um
solche Entwicklungen besser abfan-
gen zu kénnen, hat die DWS zum 1. Ok-
tober 2008 die Anlagerichtlinien fur
den DWS Top Dividende geandert.
Seitdem darf das Fondsmanagement
bis zu 30 Prozent des Fondsvermo-
gens in Renten- und Geldmarkttitel in-
vestieren — theoretisch jedenfalls.
Schissler macht davon derzeit kaum
Gebrauch. Fast 95 Prozent des Fonds-
vermdgens sind in Aktien investiert
und nur 0,4 Prozent in REITs. Weni-

a alchlatt
1 1dlilJaviduidatt

FONDSNEWS

ger als funf Prozent sind also Barbe-
stand.

Pro und Contra
Pro: Der DWS Top Dividende hat bis-
lang mit vergleichsweise hoher Perfor-
mance und Uberschaubarer Volatilitat
Uberzeugt. Langfristig agierenden An-
legern bietet der Fonds somit Perspek-
tiven, auch als Fonds-Sparplan.
Contra: Die Strategie des Fonds, in
dividendenstarke Titel zu investieren
und gleichzeitig die Volatilitat in Gren-
zen zu halten, ist bislang gut aufgegan-
gen. Die Entscheidung der DWS, nun
bis zu 30 Prozent des Kapitals in fest-

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.08.2006 = 100 %

Stand: 11.08.2009
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verzinsliche Produkte investieren zu
darfen, kann zwar zusatzlich die Vola-
tilitéat senken. Der Performance durfte
das im Fall des Falles allerdings kiinf-
tig eher abtraglich sein. Schopft
Fondsmanager Schissler die Quote
voll aus, verschleiert der Name , Top
Dividende” die veranderten takti-

schen Moglichkeiten des Fondsmana-
gements. Anleger kdnnten — ohne es
zu ahnen - dann zeitweise einen
Mischfonds im Depot halten.
Matthias von Arnim

Internationaler
Aktienfonds

Name DWS Top
Stand: 04.08.2009 Dividende
ISIN DE0009848119
Auflegung 28.04.2003
Fondsvolumen

(in Mio. €) 28
Ertrags- .
verwendung ausschuttend
Vgl.-Index MSCI World
Fondswahrung Euro
Mgmt.-geb. p.a. 1,45%
Rating (MS, Feri) *kdkxk, (A)
Sharpe Ratio (3J.) -0,50%
Volatilitat (3 J.) 17,18%

Outperformance gegen MSCI World

1-Monat-Out-Perf. -240%
1-Jahres-Out-Perf. +4,11%
3-Jahres-Out-Perf. +6,61%

Quellen: DWS, Morningstar

=> DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Wirtschafts
B Woche ®

Alle Informationen, Neuigkeiten und Teilnahmebedingungen unter:

www.wiwo.de/best-of-consulting Nichts ist spannender als Wirtschaft.

Nr. 8, 12.8.2009


http://www.wiwo.de/best-of-consulting

3] PERFORMANCE-RUCKBLICK

FONDS

Exportquote befliigelt Japan-Fonds

Die Aktienfonds auf japanische Standardwerte profitieren vom Borsenaufschwung des

vergangenen Friihjahrs.

Auf Zwoélfmonatssicht stehen japani-
sche Bluechip-Fonds zwar noch mit 15
Prozentim Minus . Per Ende Juni erwirt-
schafteten die Produkte durchschnitt-
lich knapp drei Prozent Ertrag.

Die ersten drei Fonds in der Feri-Hit-
liste bescherten den Anlegern jeweils
rund zehn Prozent Wertzuwachs in
den vergangenen zwolf Monaten. Mit
knapp elf Prozent ganz oben steht der
Invesco-Japanese-Equity-Core Fund.
In den vier Juni-Wochen sorgte Fonds-
manager Paul Chesson fir knapp funf
Prozent Plus.

»Staatliche Interventionen und das
niedrige Bewertungsniveau verhalfen
dem Aktienmarkt zu einer Erholung
von den Tiefstdnden”, sagt der Fonds-
manager. Dabei sind japanische Aktien
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von 20 schon wieder teuerer als
Aktien aus den USA und Europa. Ches-
son halt weiterhin zyklische Aktien von
Elektronik- und Autoherstellern. AuBer-
dem erhohte er jetzt die Allokation im
Finanzsektor.

,Das Geschaftsklima in Japan fallt
nicht langer, Staatsausgaben werden
getatigt, Exporte und Industrieproduk-

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.08.2006 =100 %

Stand: 07.08.2009
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tion fangen wieder an zu steigen”, sagt
André Enders von der Berenberg Bank.
Seinen Angaben zufolge sind vor allem
die Exporte fur den Aktienaufschwung
in Japan verantwortlich. Die Regierung
rechnetim zweiten Quartal 2009 mit ei-
nem Ausfuhrplus von 8,7 Prozent.
.Das ist der starkste Anstieg seit
1953*, sagt Enders. Die Binnenkonjunk-
tur Japans wachst dagegen kaum. De-
flation ist weiterhin das beherr-
schende Problem. Und der Preisverfall

Fonds Fonds-

Stand: 30.06.2009 ISIN R e
Invesco Japanese Equity Core A IE0030382570 $ 164 4,92
Fidelity Funds - Japan Advantage A LU0161332480 JPY 385 1,84
Oyster Japan Opportunities YEN LU0204987902 JPY 273 6,14
Polar Capital Japan USD IE0030772507 $ 152 4,02
Rock Fund HAIG - Rock Japan LU0278194609 € 1 12,84
SGAM Fund Equ. Japan Corealpha LUO268886974 JPY 262 4,79
Uni-Global Mini. Variance Japan B1 |U0246474125 JPY 193 4,49
M&G Japan A Euro Acc GB0030938582 € 32 4,31
JOHCM Japan Retail EUR IE0034388573 € 121 5,86
Meinl Japan Trend AT0O000805064 £ 9 5,85
Durchschnitt aller 150 Fonds 136 2,98
MSCI Japan Standard 2,64

wird sich laut japanischer Zentralbank
zwischen einem und 1,5 Prozent auch
im kommenden Jahr fortsetzen.

Aus Anlegerperspektive kommt es
jetzt darauf an, ob der aktuelle Auf-
wartstrend mehr als nur eine Lagebe-
standskorrektur sein wird. Aktienex-
perten von JP Morgan raten: ,Asien
und die Schwellenmarkte tibergewich-
ten, japanischen Aktien stehen wir wei-
terhin neutral gegeniber.”

Christian Kemper

Performance in %

Rating Griindung

1 Jahr 3 Jahre
10,91 -5,78 (A) 08/01
10,68 -5,06 (A) 01/03
10,24 -7,65 03705
9,52 7,49 (A) 10/01
8,37 01/07
7,40 11/06
2,56 -5,43 03706
2,31 -13,76 ©) 11/01
1,78 -10,66 (B) 05/04
0,51 -5,16 (B) 03798

-14,99 15,71

-13,93 -12,91

Quelle: Feri Euro Rating Services (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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Schwellenlanderfonds vorne weg

Aktienfonds auf Schwellenlidnder verloren in den vergangenen zwolf Monaten weniger an
Wert als die Produkte auf viele weiterentwickelte Regionen.

Rund ein Viertel durchschnittlichen
Wertverlust mussten Anleger, die auf
Emerging-Markets-Fonds gesetzt ha-
ben, hinnehmen. Deutlich weniger als
in vielen anderen Fondskategorien.

Relativ stabil halt sich der First-State
Global Emerging Markets Leaders
Fonds mit einem Zwoélfmonatsverlust
von drei Prozent ganz oben in der Hit-
liste. Auf Platz drei steht mit rund vier
Prozent Verlust ein Fonds aus glei-
chem Hause. Das Management beider
Fonds verantwortet Jonathan Asante.
»Nach einer Periode mit sehr starker
Performance haben die Schwellenlan-
der-Kurse im Juni wieder nachgege-
ben”, sagt der Experte. Einen positiven
Beitrag leistete seinen Angaben zu-
folge der Finanzsektor: ,,Der Kurs der
thailandischen Kasikornbank stieg be-
sonders stark, denn die Investoren ent-
decken die glnstigen Bewertungen
dort", sagt Asante. Weniger glinstig be-
wertet sind dagegen Aktien aus Brasi-
lien, China und Indien.

Auch die Emerging-Markets-Exper-
ten von Morgan Stanley rechnen nicht

Fonds Fonds-

. ISIN Whg. volumen
Stand: 30.6.2009 in Mio. € 1 Monat
First State Global Emerging
Markets Leaders A GBP GB0033873919 GBP 517 2,17
JPM Emerging Markets Alpha Plus LU0258923134 $ 97 -3,34
First State Global Emer. Markets A GB0030190366 GBP 635 2,15
Aberdeen Global - Emerging
Markets Equity A Acc LU0132412106 $ 1.007 2,76
SISF Global Emer Mkts Opp A Acc  LU0269904917 $ 205 1,91
Danske Invest Global Emer Mkts LUO085580271 $ 99 2,66
Aberdeen Global - Emerging
Markets Smaller Cos A2 LLlbiersses e $ 73 59
SSgA Emerging Middle East &
Africa Index Eq P FRO0O00018236 $ 11 1,02
Axa WF Talents BRICK A Cap EUR LU0227146197 € 75 -1,36
BNY Mellon Global Emer Mkts C IE0003952128 € 102 0,37
Durchschnitt aller 157 Fonds 311 -0,58
MSCI Emerging Markets $ -1,58

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.08.2006 = 100 %
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mehr durchweg mit groBem Wirt-
schaftswachstum: ,Einige Schwellen-
lander werden 2010 nicht mehr als 1,3
Prozent wachsen kénnen“, schreibt
der Analyst Manoj Pradhan. Und das
ist nicht viel mehr als im Rest der Welt.

Anlageexperten rechnen aber bei
ausgewahlten Boérsen in Asien, Ara-
bien, Afrika und Stidamerika noch mit
einer deutlichen Outperformance zum
MSCI World Index.

Christian Kemper

Performance in %

Rating Griindung

1 Jahr 3 Jahre
-3,13 6,21 (©) 12/03
-3,43 11/07
-4,31 5,38 (B) 12/92
-4,81 6,11 (B) 08/01
-6,29 01/07
6,52 4,93 (B) 12/02
7,11 03/07
-7.85 -0,73 (©) 11/00
-8,20 -5,12 09/05
-9,17 0,33 ©) 07/02

-25,14 -2,53

-19,50 -0,32

Quelle: Feri Euro Rating Services (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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Hedgefonds gleich Heuschrecke?

Hedgefonds sind in den vergangenen Jahren in die Diskussion geraten. ,Blutsauger® und
,Heuschrecken* sind Schlagworte, die in diesem Zusammenhang immer wieder fallen. Doch
das wird dieser Fondsgattung nicht ganz gerecht.

Hedgefonds sind Alleskénner — jeden-
falls lesen sich die Selbstbeschreibun-
gen der Fonds so. Unabhangig von
Benchmark und Bérsenaufsicht dirfen
Hedgefonds-Manager in alles investie-
ren, was Gewinn bringt. Theoretisch je-
denfalls. Bei naherer Betrachtung sieht
es schnell anders aus. Denn erstens ist
es gar nicht das eigentliche Ziel von Hed-
gefonds, Uberdurchschnittlich hohe Ge-
winne mit riskanten Spekulationen zu
erzielen. Und zweitens ist Hedgdefonds
nicht gleich Hedgefonds. Es gibt finf
verschiedene Strategien, mit denen die
jeweiligen Fondsmanger sehr unter-
schiedliche Investmentziele verfolgen.

Hedgefonds kommt von ,,to hedge*

. To hedge" bedeutet wortlich Gbersetzt
.absichern”. Beim Vater der Hedge-
Fonds, Alfred W. Jones, hatte es Ende
der vierziger Jahre tatsachlich noch
diese Bedeutung. Der gelernte Finanz-
journalist entwickelte eine Handelsstra-
tegie, die sowohl bei fallenden als auch
bei steigenden Markten Gewinne mog-
lich macht: Er kaufte Aktien aussichtsrei-
cher Unternehmen. Und er verkaufte Ak-
tien von weniger aussichtsreichen Unter-
nehmen leer, ohne sie zu haben - er lieh

sie sich und kaufte sie spater, wenn sie
im Wert verloren hatten, preiswerter zu-
rack. Durch den gleichzeitigen Kauf und
Verkauf von Aktien konnte er einen Teil
des Marktrisikos eliminieren. Alfred
Winslow Jones starb 1989 - ubrigens
steinreich. Die |dee, Marktrisiken mit
Hilfe verschiedener Strategien zu mini-
mieren, Uberlebte. Und mit ihr Winslows
Ansatz, ,Short zu gehen" - also Aktien
leer zu verkaufen, die man gar nicht be-
sitzt. Dieser Handelsansatz ist eines der
beiden wichtigsten Instrumente von
Hedgefonds.

Ein anderes wichtiges Instrument ist
das Hebeln, auch Leveraging genannt.
Dabei werden kurzfristig Kredite aufge-
nommen, um groBere Marktvolumina
bewegen zu kénnen. Die Idee ist dem
Leerverkauf ahnlich, nur in umgekehr-
ter Richtung: Der Fondsmanager leiht
sich nicht Wertpapiere, verkauft sie
und kauft sie spater (hoffentlich) preis-
werter wieder zurlick, sondern er leiht
sich Geld, kauft damit Aktien und ver-
kauft diese spater (hoffentlich) wieder
zu einem héheren Preis. Der unter dem
Strich erwirtschaftete tatséachliche
Netto-Gewinn ergibt sich aus der Diffe-
renz zwischen realisiertem Kursge-

Grof3e

P

Klicken Sie hief,
um zum Fragebogen
zu gelangen-
oo

Wir freuen uns auf lhre Meinung.

winn und den Kreditkosten, die in der
Zeit zwischen Kauf und Verkauf der
Wertpapiere angefallen sind.

Sowohl beim Leerverkauf als auch
beim Leveraging mussen Hedgefonds-
Manager Gebuhren zahlen: entweder
die Leihgebuhren fur die Aktien beim
Leerverkauf) oder Zinsen fur den Kre-
dit (beim Leveraging). Der mit der je-
weiligen Transaktion erzielte Gewinn
muss hoher sein als die Kosten.

Hedgefonds-Manager missen also
besonders gut sein und in der Mehr-
zahl der Félle besser als der Markt agie-
ren, damit die Rechnung aufgeht. Das
ist ein schwieriges Unterfangen, wes-
halb zunehmend viele Hedgefonds-Ma-
nager in den vergangenen Jahren mit
geliehenem Kapital in Finanzderivate
investierten, indenenimplizit ein Wert-
papierkredit versteckt war. So hebel-
ten sie ihr Kapital gleich doppelt.

Vorteil: Auf diese Weise kbnnen Hed-
gefonds-Manager mit relativ kleinem
Kapital sehr, sehr groBe Summen an
der Bérse bewegen. Die potenziellen
Gewinnspannen sind enorm.

Nachteil: Der Schuss kann auch ge-
waltig nach hinten losgehen, wie Anle-
ger zuletzt wéhrend der Finanz- )
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krise 2008 bitter erfahren mussten.
Aber auch schon 1998 fiihrte die Pleite
des Hedgefonds Long Term Capital Ma-
nagement (LTMC) vor, wie riskant das
Geschaft mit doppelt gehebelten In-
vestments sein kann. Die Pleite des
LTMC loste einen weltweiten Zusam-
menbruch der Aktienmarkte aus. Die
US-amerikanische Zentralbank sprang
in letzter Sekunde ein und verhinderte
das Schlimmste.

Eine Bezeichnung, fiinf Strategien
Wie aggressiv Fondsmanager die ihnen
zur Verfligung stehenden Finanzinstru-
mente einsetzen, hangt nicht nur von ih-
rer Risikobereitschaft ab, sondern auch
von dem Hedgefonds-Typ, den sie mana-
gen. — Es gibt funf Kategorien, die zwar
alle unter der Bezeichnung Hedgefonds
laufen, sich aber nicht nur in Details, son-
dern grundséatzlich unterscheiden:

+ Relative Value Hedgefonds sind auf
Arbitragehandel spezialisiert. Das
heil3t, sie nutzen unterschiedliche
Kauf- und Verkaufpreise von Anlei-
hen und Aktien an verschiedenen
Borsen. Das ist eine vergleichsweise
risikolose Art der Spekulation.

+ Global Macro Fonds setzen auf ma-
krodkonomische Trends und inves-
tieren das Geld ihrer Anleger tber-
wiegend in Aktien, Anleihen und
Wahrungen. Die Fondsmanager ver-
suchen, bestimmte Trends frihzei-
tig zu erkennen und sich mitihren In-
vestments entsprechend rechtzei-
tig zu positionieren. Im Gegensatz
zu normalen Aktienfonds-Managern
kénnen Hedgefonds-Manager dabei
auch Finanzderivate einsetzen und
zum Beispiel Aktien leer verkaufen.
Das Risiko fur Anleger bewegt sich
hier meist im mittleren Bereich. Es
gibt aber auch Fondsmanager, die
sehr spekulativ agieren.

Unternehmens derselben Branche.
Gleichzeitig verkauft er die Aktien die-
ses weniger aussichtsreichen Unter-
nehmens leer. Eine weitere Méglich-
keit ist es, fur jede leer verkaufte Ak-
tie eines Unternehmens daftir zwei an-
dere Aktien zu kaufen (oder umge-
kehrt). So kommt es zu einem Ge-
winn oder Verlust, sobald nur eine Ak-
tie aus dieser Dreierkombination
steigt oder fallt. Das Risiko entspricht
in etwa einem einfachen Aktienkauf,
ist allerdings losgeldst von der allge-
meinen Marktentwicklung.
Fondsmanager, die eine Event
Driven-Strategie verfolgen, versu-
chen, Aktien von Unternehmen zu
kaufen oder zu verkaufen, bei denen
sie besondere Ereignisse erwarten.
Das kann zum Beispiel eine Fusion
oder eine Ubernahme sein. Diese Art
der Spekulation ist die heiReste unter
allen. Hier hangt der Erfolg letztlich
davon ab, wie gut der betreffende
Fondsmanager in der Finanzwelt ver-
drahtet ist. Ohne verlassliche Insider-
Informationen geht hier gar nichts.
Bei ,Managed Futures”-Strategien
setzen die Fondsmanger ebenfalls
darauf, von steigenden und fallen-
den Kursen zu profitieren. Aller-
dings kaufen und verkaufen sie im
Gegensatz zu Equity-Fonds nicht Ak-
tien, sondern Futures. Die Auswahl
der Handelsinstrumente geschieht
in der Regel nicht aktiv durch die
Fondsmanager, sondern wird von
Handelssystemen ausgefihrt, die
vorher definierten Regeln folgen. In
der Mehrzahl sind diese Regeln
Trendfolgesysteme. In Borsenzei-
ten, in denen keine klaren Trends zu
erkennen sind, entwickeln sich "Ma-
naged Futures"-Hedgefonds des-
halb oft weniger erfolgreich.

um Uberhaupt eine Chance auf Gewinn
zu haben. Manchmal ist es aber auch
eine Bedingung, die im Verkaufspro-
spekt steht. Es brauchtalso eine ordent-
liche Portion Vertrauen in die Fahigkei-
ten des Fondsmanagements.

Fazit: Die verschiedenen Hedge-
fonds-Strategien unterscheiden sich
nicht nur durch die Art des Handelsan-
satzes, sondern in der Konsequenz
auch sehr stark in ihrem Chance-Ri-
siko-Profil. Anleger, die in Hedgefonds
investieren mochten, sollten sich vor ei-
ner Investition deshalb sehr gut tber
die Strategie des Fonds informieren.

Eine weitere Moglichkeit, in Hedge-
fonds zu investieren, bieten Dach-Hed-
gefonds. Hier werden verschiedene
Hedgefonds in ein Portfolio gepackt.
Vorteil: eine hohere Risikoverteilung
und jederzeit die Mdglichkeit, Anteile
wieder zu verkaufen. Nachteil: eine
deutlich geringere Transparenz und
noch héhere Kosten. Denn auch das
Dachfondsmanagement will bezahlt
sein.

Matthias von Arnim

Hedgefonds-Historie

Der Pionier

1949 entstand in den USA der
erste Fonds, der Hedgefonds ahnli-
che Zuge aufwies. Der von Alfred
W. Jones gemanagte Fonds setzte
auf Leerverkaufe und Kredite zur
Absicherung und Performance-
Steigerung.

Erste Boomphase

In den spaten 1960er-Jahren nah-
men die Hedgefonds einen deutli-
chen Aufschwung. Grund: Ein Arti-
kel im ,,Fortune“-Magazin im Jahr
1966, in dem die Autorin Uber die
beeindruckende Performance des

Equity Hedgefonds zielen darauf ab,
von unterschiedlichen Wertentwick-
lungen Uber- oder unterbewerteter
Aktien zu profitieren. Die Fondsmana-
ger kdnnen auf steigende Kurse set-
zen oder aber auch Leerverkaufe téati-
gen, wenn sie beispielsweise auf fal-
lende Kurse wetten. Ein Bespiel fur
das Hedgen von Marktrisiken: Der Ma-
nager kauft Aktien eines Unterneh-
mens, dessen Entwicklung er fir aus-
sichtsreicher halt als die Aktien eines

Die Kostenfrage: teuer!

Hedgefonds sind nichts flir Sparfiichse.
Wahrend bei klassischen Aktienfonds
Ausgabeaufschlage von drei bis funf Pro-
zent und Managementgebihren von bis
zu zwei Prozent Gblich sind, langen Hed-
gefonds kraftiger zu. Sieben Prozent
Ausgabeaufschlag, drei Prozent Ma-
nagementgebthr plus 20 Prozent Ge-
winnbeteiligung sind keine Ausnahme.
Bei solchen Gebuhrenstrukturen macht
es Sinn, das Kapital langer zu binden,

Jones-Fonds berichtete.

Erste Dampfer

Der anhaltende Boom fand mit den
Markteinbrtichen von 1969, 1971
und 1973/1974 ein vorubergehen-
des Ende.

Spate Zulassung

Fur deutsche Anleger wurden Hed-
gefonds erstim Rahmen des Invest-
mentmodernisierungsgesetzes seit
Januar 2004 zuganglich gemacht.
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~Rally wird mit Schock enden®

Der Chef-Devisenstratege von BNP Paribas sagt im Interview, warum die Krise noch nicht
vorbei ist, was die Europier versaumt haben, und wieso China ein grof3er Gefahrenherd ist.

Herr Redeker, der US-Dollar hat seit
Marz fast 20 Cent abgewertet und
setzt sich im Bereich seiner
Jahrestiefs fest. Wie weit kann die
Talfahrt der Wahrung noch gehen?
Langfristig wird sich die Position des
Dollars sicherlich abschwachen, weil
sich seine Bedeutung als Reservewah-
rung auf Sicht von zehn oder zwélf Jah-
ren relativieren wird. Aber das Ende
des Dollars steht noch nicht bevor. Im
Gegenteil: Wir stehen womaoglich vor ei-
ner Wende am Devisenmarkt. In den
kommenden Wochen wird sich der Fo-
kus wieder verstarkt auf die Konjunk-
turentwicklung richten. Und hier sehe
ich noch keine Erholung. Wir stecken
mitten in der Krise. Die Rolle des Dol-
lars als sicherer Hafen wird schon bald
wieder in den Blickpunkt riicken.

Woran machen Sie lhre
Einschatzung fest?

Die Erholung, die wir in jungster Zeit ge-
sehen haben, ist vor allem von zwei Fak-
toren getrieben: Einer Adjustierung
der Lagerhaltung und einer aggressi-
ven Fiskalpolitik. Der Aufbau der Lager
durfte aber im Winter abgeschlossen
sein. Und dass die Fiskalpolitik die er-
hoffte Multiplikatorwirkung entfaltet,
bezweifeleich.

Wieso?

Empirische Daten der Vergangenheit
zeigen, dass eine aggressive Fiskalpoli-
tik nicht wirkt, wenn sie aus den Staats-
defiziten finanziert wird. Bei den Bur-
gern macht sich in diesen Fallen die Er-
wartungshaltung breit, dass sie friher
oder spater Uber hohere Steuern oder
andere MaBnahmen zur Finanzierung
der gewachsenen Defizite herangezo-
gen werden. Entsprechend zieht ihre
Konsumneigung entgegen der Erwar-
tungen nicht an. Die drohenden Entlas-
sungen wirken in die gleiche Richtung.

Was droht uns denn noch vom
Arbeitsmarkt?
Arbeitslosigkeit wird in den kommen-

Hans-Giinter Redeker

den Monaten zu einem zentralen Pro-
blem der groBen Volkswirtschaften
werden. Die privaten Haushalte sind in
vielen Landern — Deutschland ist hier
vielleicht eine Ausnahme — stark ver-
schuldet. Eine Zunahme der Arbeitslo-
sigkeit zieht deshalb einen ganzen Rat-
tenschwanz von Problemen nach sich.
Insbesondere werden die Kreditaus-
falle stark zunehmen. Darunter wer-
den Banken mit ausgepragtem Retail-
oder Hypothekengeschéft leiden. Das
betrifft weniger die gro3en internatio-
nalen Institute mit starkem Invest-
ment-Banking. In der zweiten und drit-
ten Reihe der Banken sollten wir uns in
den kommenden Monaten aber auf
schwachere Zahlen einstellen.

Ist das Bankensystem schon wieder
gesund genug, um das zu
verkraften?

Auch hier muss man unterscheiden: In
den USA ist die Restrukturierung des
Bankensektors weit fortgeschritten.
Die Stresstests und die darauf aufbau-
enden staatlichen Rekapitalisierungs-
vorgaben fur zahlreiche Institute sor-
gen fur ein solides Fundament. In
Europa ist man leider nicht annéhernd
so konsequent vorgegangen. Das
Thema Bankenrestrukturierung hatte
langst auf die Tagesordnung gehdrt.
Doch da ist nichts passiert. Ich ver-
stehe nicht, dass es hier keine echten
Stresstests gegeben hat, denn da-
durch hat die Banken-Rekapitalisie-

rung nur unzureichend stattgefunden.

Was ist die Folge?

Die Folge ist, dass die massive Geldver-
sorgung durch die Zentralbank langst
nicht so expansiv wirkt wie erhofft.
Denn die Risikoaversion der européi-
schen Banken ist nach wie vor extrem
hoch. Sie leihen sich groBe Summen
bei der EZB, legen einen Grof3teil des
Geldes gleichzeitig aber wieder in
Sichteinlagen bei der Notenbank an.
Wenn eine Risikobereitschaft da ware,
wilrden die Banken die Zinsstruktur-
kurve spielen. Das heif3t, sie wlrden
das gunstige kurzfristige Geld nutzen,
um langer laufende Staatsanleihen mit
hoheren Renditen zu kaufen. Die Ban-
ken sind aber offenbar so schwach,
dass sie selbst dieses Risiko nicht ein-
gehen wollen.

Der Mut zu einer expansiven
Kreditvergabe diirfte vor dem
Hintergrund auch nicht gerade
ausgepragt sein.

Das ist richtig. Die Kreditversorgung
der Privaten und vor allem der Unter-
nehmen in Europaist viel zu gering. Die
Folgen sind klar: Wenn zu wenig Kre-
dite da sind, kostet uns das Wachs-
tum. Europawird sich daher meines Er-
achtens auf absehbare Zeit deutlich
schlechter entwickeln als die USA. Auf
den Devisenmarkt geminzt dirfte das
Druck auf den Euro bedeuten. Hinzu
kommt: Einen starken Euro kénnen wir
uns in solch einem Umfeld gar nicht
leisten, da er weitere Wachstums-
punkte kosten wirde.

Am Devisenmarkt wie auch an vielen
anderen Markten scheint eine
wesentlich optimistischere
Sichtweise vorzuherrschen. Ist die
Rally, die wir aktuell sehen auf Sand
gebaut?

Die Méarkte werden nicht von funda-
mentalen Daten, sondern vonrealer Li-
quiditat getrieben. In der Krise haben
sich auf Sparkonten und in Geld- )
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marktfonds gewaltige Betrdge ange-
sammelt, die jetzt nach Anlagemoglich-
keiten suchen. Auch Pensionsfonds
und andere GroBBinvestoren haben ihre
ZurlUckhaltung inzwischen aufgege-
ben. Das erklart die Stetigkeit der
Rally. Die Entwicklung wird sich fortset-
zen, bis wir einen Schock sehen.

Was koénnte diesen auslésen?
Wahrscheinlich wird der Schock aus
China kommen. Die Entwicklung dort
stinkt zum Himmel. Der Staat hat die
gewaltige Summe von 900 Mrd. Dollar
fur die Kreditvergabe freigegeben. Die
Banken sind aber nicht in der Lage, die-
ses Geld effizient zu verteilen. Ein GroB3-
teil wurde nicht produktiv eingesetzt,
sondern fur Spekulation genutzt. Von
offizieller Seite hieB es bereits, dass 20
Prozent der Kredite in die Aktien-
markte gewandert sind, in Wahrheit
durfte der Anteil noch héher sein. Das
erklart den Kurssprung an der Borse
Schanghai um fast 100 Prozent. Auch
die Landpreise sind kraftig gestiegen,
zuletzt sind sogar die Milchpulver-
preise Uber Nacht massiv angesprun-
gen. Das zeigt, wie verbreitet die Spe-
kulationin Chinaist.

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.08.1999 = 100 %
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Und wieso sind steigende
Aktienkurse und Landpreise in
China ein internationales Problem?
Die Kurse sind es nicht, das Problem
ist die chinesische Liquiditat. Die Spe-
kulation hat viele Markte erfasst. Auch
die Rohstoffmarkte sind durch Anla-
gen aus China angeheizt worden. Das

wiederum wird an anderen Mérkten als
Konjunkturoptimismus interpretiert,
weshalb auch Aktien weiter zulegen. Ir-
gendwann ist die Rally so dynamisch,
dass — wie aktuell zu beobachten —
auch GroBinvestoren auf den Zug auf-
springen und die Kurse immer weiter
treiben. Genau so entstehen Blasen.

Wie kann man diese Entwicklung
stoppen?

Die Chinesen sind gut beraten, wenn
sie das Kreditwachstum begrenzen.
Die uberschissige Liquiditat muss
ganz stark eingeengt werden. Die Fol-
gen waren unangenehm, aber notwen-
dig: An den Rohstoffmarkten wirde
sich die Blase schnell reduzieren, wahr-
scheinlich auch an den meisten Aktien-
markten in den Schwellenlandern. Der
Risikoappetit wirde insgesamt stark
zurlckgehen. Die Verhaltnisse am De-
visenmarkt dirften in diesem Prozess
ebenfalls gerade gertickt werden.

In welche Richtung wird diese
Bewegung verlaufen?

Sie muss zugunsten des Dollars lau-
fen. Egal, welche Kennzahlen man sich
anschaut: Der Dollar ist eindeutig un-
terbewertet. Auch zum Euro. Betrach-
tet man die historische Korrelation zwi-
schen dem Euro-Dollar-Kurs und der
Zinsdifferenz zwischen Europa und
den USA im Dreimonatsbereich, kdme
man auf einen fairen Wert von 1,25 Dol-
lar je Euro. Das Gleiche gilt, wenn man
die Zinsdifferentiale zwischen zehnjah-
rigen Staatsanleihen beider Regionen
betrachtet. Hieraus ergabe sich ein
Euro-Kurs von 1,28 Dollar. Das gleiche
Ergebnis gibt es bei allen Bezugsgro-
Ben, die am Devisenmarkt von Bedeu-
tung sind. Tatséachlich liegt der Euro-
Dollar-Kurs aber fast 20 Cent hoher.

Wann genau rechnen sie mit einer
Kurswende?
Das kann man nicht sagen. Aber im
Herbst sollte man sehr genau auf die
asiatischen Aktienmarkte schauen, die
am stéarksten von der chinesischen Li-
quiditat profitieren. Sie sind ein guter
Indikator. Wenn dort die Kurse nicht
mehr steigen, werden auch die ande-
ren Markte bald korrigieren.

Das Interview fiihrte

Ralf Drescher
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Aktienanleger

praferieren Fonds

Die Zahl der direkten Aktionare ist in
Deutschland laut einer représentati-
ven Untersuchung im Zuge der Finanz-
krise weiter geschrumpft. Mehr als aus-
geglichen habe dies jedoch der Zulauf
zu Aktienfonds. So das Ergebnis der
vom Deutschen Aktieninstitut (DAI) in
Auftrag gegebenen Studie.

In den ersten sechs Monaten 2009
waren demnach nur noch 5,2 Prozent
der Deutschen direkt in Aktien inves-
tiert, aber 8,4 Prozent Uber Aktien-
fonds. Damit besaBen 8,8 Millionen
Anleger direkt oder indirekt Aktien.
Das seien 0,02 Prozent mehr Anleger
alsinder zweiten Hélfte des vergange-
nen Jahres. 2008 war die Zahl der Ak-
tionare und Fondsbesitzer wegen der
Finanzkrise stark geschrumpft: Vom
ersten auf das zweite Halbjahr hatte
sie um mehr als elf Prozent abgenom-
men.

Kleine Fondsanbieter

vor dem Aus

Die vorwiegend auf institutionelle In-
vestoren ausgerichteten Anlagehau-
ser geraten in bedrohliche Schwierig-
keiten. Nach einer Umfrage des Analy-
sehauses Finanzresearch erwartet die
Branche, dass in den nachsten fanf
Jahren zehn der insgesamt 36 Unter-
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nehmen ihre Lizenz abgeben, weil Ein-
nahmen wegbrechen und die Margen
zu gering sind.

4Etliche Vertreter der Anlagegesell-
schaften nannten auch héhere Zah-
len”, sagt Frank Muhlbradt, Analyselei-
ter bei Finanzresearch. Es geht um auf
Wertpapier-Spezialfonds fokussierte
Kapitalanlagegesellschaften deut-
schen Rechts und einen Markt von
rund 600 Mrd. Euro. Die auf institutio-
nelle Investoren wie Pensionskassen
oder Versicherungen zugeschnittenen
Spezialfonds der Gesellschaften sind
weit margenarmer als die Publikums-
fonds fur Privatanleger.

»Der 6konomische Druck durch sin-
kende Vermdgen in der Finanzkrise
steigt, die Margen sinken zusatzlich
durch den wachsenden Anteil preiswer-
ter Indexanlagen in den Fonds®, sagt
Hans-Jurgen Dannheisig, Geschafts-
fuhrer von Kommalpha Institutional
Consulting. Manche Uberlebten ,nur
durch Quersubventionierungen von
den Publikumsfonds®. Doch die wollen
viele Anbieter nicht aufrecht erhalten.

Sicherheit geht vor

Sicherheit ist fur die Deutschen das
wichtigste Kriterium bei der Auswahl ei-
nes Fonds. Das zeigten die Ergebnisse
einer aktuellen Studie von AXA Invest-
ment Managers. Auf die Frage, worauf

sie beim Fondskauf vor allem achten,
habe fast ein Drittel der Befragten den
Sicherheitsaspekt hervorgehoben. Im
Vorjahr seien es noch weniger als 20
Prozent gewesen, 2007 sogar nur vier
Prozent. Vor allem Menschen, die be-
reits in Investmentfonds investiert
sind, achten laut Studie bei der Pro-
duktauswahl mit 42 Prozent verstarkt
auf die Sicherheit. Erst an zweiter
Stelle stehe flir die Deutschen die Wert-
entwicklung eines Produktes.

Nachhaltige Nachfrage
Die Zahl der auf Nachhaltigkeit setzen-
den Fonds hat innerhalb eines Jahres
um mehr als 17 Prozent zugenommen.
Laut dem Dortmunder Branchen-
dienst Ecoreporter.de waren Ende Juni
204 Fonds aus den Bereichen Nachhal-
tigkeit, Umwelttechnik, Ethik und er-
neuerbare Energien in Deutschland zu-
gelassen. Anfang des Jahres waren es
noch 193, vor einem Jahr nur 174. Das
Gesamtvolumen dieser Fonds lag dem-
nach bei knapp 20 Mrd. Euro, vor ei-
nem halben Jahr waren es knapp 18,3
Mrd. Euro.

Seit kurzem bietet das Handelsblatt ei-
nen Premium-Newsletter zum Trend-
thema ,Nachhaltige Investments” an. In-
teressenten konnen unter folgender
Adresse zwei Ausgaben kostenlos testen:
www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de.
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