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Hochzinsanleihen —
gute Nerven gefragt

Das Investment in Hochzinsanleihen bietet hohe Ertrags-
chancen. Einzelne Investments sind jedoch riskant. Mit
spezialisierten Fonds konnen Anleger die Risiken streuen.
Die besten Produkte bieten zweistellige Renditen.

Hochzinsanleihen, in der internationa-
len Bankensprache High-Yield-Bonds ge-
nannt, gelten gemeinhin als Wertpa-
piere fur Zocker-Naturen. Denn solche
Anleihen bieten nicht nur deutlich hé-
here Renditen als sichere Staatsanlei-
hen wie beispielsweise Bundespapiere,
sondern auch das entsprechend gro-
Bere Risiko eines Zinsausfalls oder so-
gar eines Totalverlusts. Rating-Agentu-
ren bewerten Hochzinsanleihen unter-
halb des sogenannten Investment
Grade. Bei Standard & Poor's sowie

Fitch sind das ,BB+" und jedes Rating
darunter, bei Moody's ,,Bal” und jedes
Rating darunter. Solche Ratings sagen:
Wer keine guten Nerven hat, sollte die
Finger davon lassen.

Wie riskant High-Yield-Bonds sind,
spurten Anleger in dem teilweise turbu-
lenten Marktumfeld des vergangenen
Jahres. Fast im Gleichtakt mit den Ak-
tienkursen brachen auch die Notierun-
gen flr Hochzinsanleihen von Unterneh-
men und Staats-Zinstiteln aus den Emer-
ging Markets ein. 30 Prozent Wert- )

IIIustrét-ion: Christina Bretschneider

Liebe Leserinnen
und Leser,

Anleger trauen sich
wieder in Aktienfonds,
zeigt die aktuelle BVI-
Statistik. Dafur ver-
schmdhen sie jetzt
Geldmarktfonds. Vor
nichtallzu langer Zeit war das genau
umgekehrt. Da wurden Milliarden in
kurzfristigen Anlagen gebunkert. Si-
cherlich war die internationale Fi-
nanzkrise eine besondere Situation.
Die Angst vieler Investoren vor wei-
teren Verlusten war durchaus ge-
rechtfertigt.

Nun haben sich die Befurchtungen
nicht bestatigt. Die fulminante Auf-
holjagd von Dax & Co. seit Marz ha-
ben Fondsanleger erneut umschich-
tenlassen —jetzt wiederindie risiko-
reicheren Papiere.

Haben Sie da gerade nicht auch ein
Dé-ja-vu-Erlebnis? An den Finanz-
markten gilt anscheinend immer
wieder: Was gut gelaufenist, wird ge-
kauft. Egal, ob die Aktienmarke tUber-
hitzt sind. Egal, ob die Zukunftsaus-
sichten wirklich rosa sind. Die Blase
beiden Technolgie-Aktienist nurein
Beispiel aus der Vergangenheit.
Anders als im Supermarkt oder an
der Zapfsaule wird nicht bei den
Schnappchen zugeschlagen, son-
dern dort, wo die Produkte teuer
sind. Das zeigt: Antizyklisches Han-
deln bleibt wohl der Wunschtraum
der Portfolio-Theoretiker.

Viel SpaB3 beim aktiven Lesen des
Newsletters

Stefan Schneider
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verlust innerhalb von zwei oder drei Mo-
naten waren keine Seltenheit.

Normale Ausfalirate

.Der Zusammenbruch der Lehman
Bank hatin der Nachfolge zu deutlich er-
hohten Risikopramien fur Unterneh-
mensanleihen gefiihrt. Das hat die deut-
lich erhéhten Default-Erwartungen der
Marktteilnehmer widergespiegelt. Un-
ternehmens-Anleihen mit niedriger Bo-
nitat sind am Ende des vergangenen Jah-
res auf ein Rekordtief gefallen”, sagt
Henning Lenz, Manager des WestLB Mel-
lon Compass Euro High Yield Fonds, der
in europaische Hochzinsanleihen inves-
tiert (WKN: 940820).

Die Angst der Anleger ist einerseits
verstandlich: Ende des vergangenen
Jahres ging die Rating-Agentur Moo-
dy’s davon aus, dass in diesem Jahr
weltweit 15 Prozent der Unternehmen
mit geringer Bonitéat ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht mehr nachkommen
kénnten. Im kommenden Jahr liegt die
erwartete Ausfallrate laut Moody s bei
4.4 Prozent — das ist fast ein Normal-
wert. In der Vergangenheit lag der
Durchschnitt aller Rating-Agenturen fur
Ausfalle im High-Yield-Bereich bei rund
vier Prozent. Es scheint, als ob im Be-
reich der Hochzinsanleihen wieder nor-
maler Alltag herrscht.

Der Effekt: Die Kurse von Hochzinsan-
leihen haben sich seit Jahresanfang
deutlich erholt. Im laufenden Jahr erziel-
ten in US-Dollar notierte High-Yield-Pa-
piere im Durchschnitt 31,59 Prozent.

Die in britischen Pfund aufgelegte
Tranche des WestLB Mellon Compass
Euro High Yield Fonds (WKN: AOD9GN),
der in europaische Hochzinsanleihen in-
vestiert, hat beispielsweise hat seit Jah-
resbeginn rund 35 Prozent an Wert ge-
wonnen.

Wetterfester als Aktien

Fonds wie etwa der KBC Renta Slovak-
renta (WKN: AOHMO9F) bewiesen in der
Krise sogar mehr Wetterfestigkeit als
die Aktienméarkte rund um den Globus.
Wahrend beispielsweise der Dax zwi-
schen September 2008 und Marz
2009 rund 45 Prozent an Wert ein-
buBte, legte der Fonds, der vor allemin
slowakische Anleihen investiert, sogar
leicht an Wert zu. Die Jahresperfor-
mance der erfolgreichsten der hochris-
kanten Rentenfonds liegt deutlich im
Plus (siehe Tabelle), wahrend Aktien-
leitindizes wie Dax, Dow und Euro
Stoxx durch die Bank immer noch zwei-
stelligim Minus liegen.

Risiken im Auge behalten

Der Vergleich zwischen der Entwick-
lung von High-Yield-Bond-Fonds und
internationalen Aktienindizes ist natir-
lich nicht wirklich gerecht. Es handelt
sich schlieBlich um zwei véllig verschie-
dene Anlageklassen. Doch die Gegen-
Uberstellung zeigt die Moglichkeiten
auf, die diese spezielle Anlageform bie-
tet. Und sie macht deutlich: Das Risiko-
profil von Fonds, die auf Hochzinsanlei-
hen setzen, muss nicht unbedingt
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schlechter sein als das Risikoprofil klas-
sischer Aktienfonds.

Besondere Vorteile
Im Vergleich zu Aktien haben Anleihen
sogar besondere Vorteile: Wahrend Ak-
tienkurse sofort sinken, wenn die Erwar-
tungen der Aktiondre an das jeweilige
Unternehmen nicht erfallt werden, und
esungewiss ist, ob undin welchem Um-
fang die Kurse wieder steigen, kbénnen
Anleihen-Besitzer trotzdem auf Zins-
zahlungen hoffen und Schwéchepha-
sen aussitzen. Geht das betreffende
Unternehmen nicht pleite, werden am
Laufzeitende 100 Prozent des nomina-
len Anleihebetrags zurtickgezahlt.
»1rotzdemist der Geldwert Hochzins-
anleihe grundsatzlich kein Ersatz for
den Sachwert Aktie. Ausschlaggebend
ist eher das Geschick der Fondsma- )

> DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

Handeln Sie Fonds ohne Ausgabeaufschlag
und in bewahrter Market-Maker-Qualitat.
Damit sorgen wir daftir, dass Sie von 9 bis
20 Uhr den bestmdglichen Preis bekommen.
Und das zu einem besonders giinstigen und
begrenzten Transaktionsentgelt. Informieren
Sie sich jetzt Giber den besten Borsenplatz
fur anspruchsvolle Anleger.
www.besser-im-detail.de

Eine faire Sache.

Handeln Sie Fonds
mit hochster
Ausflihrungssicherheit.

i Boerse Stuttgart

Besser im Detail.
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Die renditestdrksten High Yield Fonds innerhalb der Untergruppen

Fondsname ISIN

Aus-
schiittung

Morning-

star Feri

Investition in internationale Hochzinsanleihen

Vol. in
Mio. € 4, 3J 5J

Performance p.a.

Invesco Global High Income IEOOBO1VQD65 thesaurierend HHEHE =
Fortis Bond Currencies )

High Yield LU0011928255 thesaurierend *xxx (B)
(ll 7 (ltetenl] [ F e LUO110450813  thesaurierend e

Opportunities

23 +4,54% +3,54% =
115 +5,13% +3,22% +4,55%
428 +6,31% +2,72% +5,62%

Investition in europdische Hochzinsanleihen

Morgan Stanley Europ. Curr.

HY Bond LUO073255761 thesaurierend ** =
M&G European HY Bond GB0031288243 thesaurierend HHEEH =
Lazard European HighYield DEO005319016 ausschuttend **x (D)

77 +8,97% +2,61% +4,27%
88 +6,37% +1,09% +6,19%
27  +10,07% +0,81% +3,01%

Investition in Hochzinsanleihen aus Schwellenléndern

2722 ATO000831425 ausschuttend = =
Pictet Emerging LC Debt LU0255798109 thesaurierend HEEEX =
Pictet Global Emerging )

Debt EUR LUO170994346 thesaurierend sz | (B)
JB MB Local Emerging Bond LU0256064774 thesaurierend HHE =

208 +5,35% +9,46%  +23,46%
313 +11,12% +8,26% =
591 +13,10% +7,68% +8,32%
1.186 -3,45% +6,56% =

tiirkische Hochzinsanleihen
KBC Renta TRY-Renta

LU0218855848

thesaurierend KREXK -

76 +4,92%  +15,07% =

slowakische Hochzinsanleihen

KBC Renta Slovakrenta

LU0145231543

thesaurierend KRHIK -

26 +2,98%  +10,81% +8,32%

brasilianische Hochzinsanleihen

HSBC Brazil Bond

LU0254978488

KHXXK

ausschuttend

Stand: 08.09.2009, Quelle: SJB FondsSkyline OHG 1989

nager®, sagt Gerd Bennewirtz, ge-
schéftsfuhrender Griindungsgesell-
schafter der SJB FondsSkyline OHG
1989 aus Korschenbroich.

Das lasst sich an den Performance-
Werten ablesen, die die verschiedenen
High-Yield-Fonds in der Vergangenheit
erwirtschaftet haben. Ein Beispiel daftr
liefert der Parvest European Bond Op-
portunities (WKN: 926282). Seit Jahres-
beginn hat der Fonds etwas mehr als
zwolf Prozent an Wert zugelegt. Damit
gehort er zu den schwéchsten High-
Yield-Fonds. Auch in der Zwolf-Monats-
Performance liegt er weit abgeschlagen
auf einem der letzten Platze: Wer vor ei-
nem Jahr in den Fonds investiert hatte,
muss heute unter dem Strich ein Minus
von 25 Prozent akzeptieren — das sind
rund 37 Prozentpunkte weniger als
Fonds-Anleger in den vergangenen
zwolf Monaten Jahr beispielsweise mit

dem ebenfalls in Europa anlegenden
Morgan Stanley European HY Bond
(WKN: 986761) erzielen konnten.

Uber die weiteren Perspektiven fiir
Hochzinsanleihen-Fonds gehen die Mei-
nungen auseinander. ,,An den Anleihen-
markten regiert derzeit die Druck-
presse. Aufgrund der Risiken im Hoch-
zinsbereich und der inflationdren Ent-
wicklung bei den Staats- und Unterneh-
mensanleihen ist Privatinvestoren vom
Anleihenkauf deshalb abzuraten®, sagt
Gerd Bennewirtz. ,Wer eine defensive
Strategie verfolgt, ist bei modernen
Wertsicherungsfonds besser aufgeho-
ben“, so Bennewirtz.

Henning Lenz von WestLB Mellon As-
set Management ist optimistischer:
»Nach einem derartigen Preisanstieg
bei Hochzinsanleihen wére eine Konsoli-
dierungsphase nur normal. Jedoch sind
die aktuellen Spreads im historischen

15 +9,47%  +10,58% =

Vergleich immer noch sehr hoch, so
dass hier aufgrund der sinkenden Aus-
fallraten weiteres Potenzial von Kursge-
winnen gegebenist."

Fazit: Hochzinsanleihen sind keine
Anlageklasse fur Anfédnger und Anleger
mit schwachen Nerven. Die Investition
in professionell und erfolgreich ge-
fuhrte Fonds reduziert das Risiko je-
doch deutlich und kann selbst in Krisen-
zeiten betrachtliche Renditen bringen.
Entscheidend ist dabei die Qualitat des
Fondsmanagements — und vermutlich
auch eine Portion Gluck. Dass High-
Yield-Bond-Fonds keine Selbstlaufer
sind, zeigt der Blick in die Statistiken.
Selbstin den vergangenen zwolf Mona-
ten, als mit Hochzinsanleihen viel Geld
zu verdienen war, sind etliche High-
Yield-Produkte vom Markt verschwun-
den. Das hatte gute Grinde.

Matthias von Arnim
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Vom Reich der Mitte zur Weltspitze: Das Beste
aus drei Landern: ING (L) Invest Greater China

Am 1. Oktober 2009 wird die Volksrepublik
China ihr 60-jdhriges Bestehen mit einer
gigantischen Militarparade feiern. Eine Na-
tion, die wahrend der Sauberungswellen
der Kulturrevolution viele Opfer zu bekla-
gen hatte, wird zumindest wirtschaftlich
erwachsen.

Noch ist der groBe Vorsitzende allgegen-
wartig. Taglich ziehen Tausende von Genos-
sen am Tianamen Square an Maos einbalsa-
miertem Leichnam vorbei, Souvenirverkau-
fer bieten Touristen anstatt der gefélschten
Rolex eine Mao-Uhr an, die aussieht, als
hatte sie Andy Warhol personlich designt.

Konjunkturprogramme

wirken positiv

Angetrieben von staatlichen Konjunktur-
programmen wie dem Stimulus-Programm
der chinesischen Regierung in Héhe von
vier Trillionen Yuan nahm die chinesische
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal
2009 um 7,9 Prozent zu und Ubertraf damit
sogar den deutlichen Anstieg des annuali-
sierten Wachstums von 6,1 Prozent im er
sten Quartal 2009.

Investieren in den Wachstums-
markt: Aktienfonds ING (L) Invest
Greater China

Dem Wachstumstreiber Asiens tragt der Ak-
tienfonds ING (L) Invest Greater China
(LUO119216801/WKN 664635), der Ende
Juli 2009 von der Rating-Agentur Mor-
ningstar mit finf Sternen im Overall Rating
mit der Bestnote ausgezeichnet wurde,
Rechnung, in dem er in die aufstrebensten
asiatischen Volkswirtschaften investiert.

Der im August 1999 aufgelegte Aktien-
fonds investiert in ein diversifiziertes Portfo-
lio aus rund 400 Aktien und/oder anderen
Wertpapieren von Unternehmen, die in der
Volksrepublik China, Hongkong und Taiwan
ihren Sitz haben, boérsennotiert sind oder

INVESTMENT MANAGEMENT

dort gehandelt werden. Aus dieser Gruppe
von Aktien werden ca. 200 Aktien ausge-
wahlt, die eine Marktkapitalisierung von
mindestens USD 100 Mio. und einen Ta-
gesumsatz von mindestens USD 1 Mio. auf-
weisen. Im Fonds selbst sind rund 40 bis 50
Aktien enthalten. China nahm Ende Juli
mit 43,12 Prozent den groBten Platz in der
Landerallokation ein.

Der in USD notierende Fonds mit einem
Portfoliowert von tber USD 241 Mio. (Stand
31. Juli 2009) konnte im laufenden Jahr
eine Jahresrendite von 49,62 Prozent* er
zielen und lag somit 2,63 Prozent Uber sei-
ner Benchmark, dem ING IM MSCI AC Gol-
den Dragon Index. Auf 3-Jahresbasis hat
der Fonds die Benchmark um 5,7 Prozent
und auf 5-Jahresbasis um 5,17 Prozent
Ubertroffen, auf 1-Jahressicht sogar um
6,55 Prozent. Ziel der Greater China Equity
Strategie ist es, die Benchmark um 3 Pro-
zent annualisiert vor GebUhren innerhalb
eines vollen Marktzyklus zu schlagen. Stra-
tegische Portfolio Holdings verfligen typi-
scherweise Uber ein Uberdurchschnittliches
Wachstumspotential und solide Fundamen-
taldaten. Im Bereich der Top-5 Aktien im
Fonds sind Ubergewichtungen gegeniiber
der Benchmark von 1,8 bis 3,6 Prozent

maoglich, wenn das Fondsmanagement von
der Qualitat eines Unternehmens berzeugt
ist. FUr den Fonds ausgewahlt werden
H-Aktien, Red Chips und B-Aktien. Lang-
fristig betrachtet sieht die Performance des
Fonds auch gut aus. Auf 3-Jahressicht be-
trug die kumulierte Durchschnittsrendite
57,13 Prozent und auf 5-Jahressicht sogar
141,62 Prozent.

Michael Chiu, seit 2004 Fonds-
manager des ING Greater China zur
Sektorempfehlung in China:

,Dank seiner starken Finanzposition

und seines gesunden Haushaltes geht
es dem chinesischen Markt gut.

Was Investments in Sektoren anbelangt,
sollten Anleger in Branchen investieren,
die gute Wachstumsaussichten auf-
weisen, darin inbegriffen defensive
Sektoren wie Telekommunikation,
Pharma und Verbrauchsguter.”

China weiterhin Wachstumsmotor

Erstaunlicherweise ist es China gelungen,
seit Beginn der Krise seinen Marktanteil so-
wohl am US-Markt als auch an den europa-
ischen Markten auszuweiten. Da die chine-
sische Volkswirtschaft auch kinftig schnel-
ler als der Rest der Welt wachsen wird, dirf-
te der Handelsbilanziberschuss des Landes
weiter sinken. Wir gehen davon aus, dass
die zugrunde liegende Wirtschaft sich fur
den Rest des Jahres erholen wird und setzen
deshalb auf den goldenen Drachen.

Fur weitere Informationen:

ING Investment Management
Westhafenplatz 1

60327 Frankfurt am Main
T+4969509549-0
Funds.germany@ingim.com

WWW.ING-INVESTMENTS.DE

*Berechnung nach BVI-Methode, d.h. ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Der aufgefuihrte Fonds ist ein
Teilfonds der ING Index Linked Fund SICAV. Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von ING Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit ausfuhrlichen Risikohinweisen und Informationen,
die Sie kostenlos bei ING Asset Management B.V,, Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main erhalten. Ein vollstandiger Kapitalerhalt wird nicht garantiert.


http://ad.doubleclick.net/clk;217576104;27088152;f?http://www.ing-investments.de
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Blaues Gold als Depotbeimischung

Wasser bleibt ein knappes Gut und ist damit fiir Investoren auch langfristig ein Thema.

Die Zahlen sind besorgniserregend: 1,2
Milliarden Menschen sind derzeit von
der Trinkwasserversorgung abge-
schnitten; 2,6 Milliarden trinken Ab-
wasser, das nicht ausreichend geklart
ist. Wahr ist auch, dass das Angebot
durch das Wachstum der Weltbevélke-
rung und die wirtschaftliche Entwick-
lung in aufstrebenden Nationen wie
China oder Indien knapper wird. Auch
die verénderten Essgewohnheiten der
Menschen - hin zu einer stérker pro-
teinhaltigen Nahrung und mehr Fleisch
— erfordern Einsatz von mehr Wasser.
Etwa 70 Prozent des weltweiten Was-
serverbrauchs entfallen auf die Land-
wirtschaft. Die Vereinten Nationen
(Uno) erwarten, dass die Welt im Jahr
2025 bis zu 40 Prozent mehr Wasser
verbrauchen wird als heute.

In vielen GroB3stadten in den Indus-
trienationen sind die Wasserleitungen
vollig marode, Millionen Liter Wasser
versickern ungenutzt im Untergrund.
Experten schétzen, dass in den kom-
menden 20 Jahren bis zu 1 000 Mrd.
US-Dollar weltweit fur die Instandset-
zung investiert werden missen, insbe-
sondere in den USA und GroBbritan-
nien. Die Investmentbank Goldman
Sachs glaubt, dass die Wasserbranche
deshalb in den kommenden Jahren je-
weils um 15 bis 25 Prozent wachsen

Ausgewihlte Wasserfonds

wird. ,,Es ist ganz klar, dass sich der
Umgang mit diesem Rohstoff dndern
wird — was wiederum neue Markte er-
offnet und Chancen verspricht”, sagt
auch Richard Stathers von der briti-
schen Fondsgesellschaft Schroders.

Investition iiber Umwege

Der Rohstoff selbst wird im Gegensatz
zu Ol, Weizen oder Zucker nicht an der
Borse gehandelt. Anleger missen des-
halb auf Umwegen in Wasser investie-
ren, etwa Uber Aktien von Unterneh-
men, die ihr Geld mit Wasser verdie-
nen. Doch das Feld kénnte kaum wei-
ter sein. Stathers setzt etwa auf Unter-
nehmen, die sich auf die Infrastruktur
sowie die Reinigung oder die effizien-
tere Nutzung von Wasser spezialisiert
haben. AuBerdem seien die klassi-
schen Wasserversorger wie Veolia, Uni-
ted Utilities oder Wavin fur Anleger in-
teressant, da diese von steigenden
Wasserpreisen profitieren darften.

In Deutschland finden Anleger kaum
bérsennotierte Wasserunternehmen.
Der deutsche Markt ist stark zersplit-
tert, die Versorgungistin der Hand klei-
nerer Firmen oder kommunaler Betrei-
ber. Die Energieversorger RWE und
Eon mischen zwar auch im Wasserge-
schéft mit, dieses gehort jedoch nicht
zu ihrem Kerngeschaft.

Einer lllusion, die auch in vielen Wer-
beprospekten geweckt wird, sollten
sich Anleger aber nicht hingeben. In-
dem sie in Unternehmen investieren,
die ihr Geld mit der Aufbereitung von
Wasser verdienen, tun sie nicht
zwangslaufig etwas Gutes. Die Unter-
nehmen schauen aufihre Rendite. Aus-
gerechnet die abgelegenen Gegenden
Afrikas oder Teile Stidamerikas — Re-
gionen, in denen es zu wenig reines
Wasser gibt — meiden die Konzerne.
Aber auch in den Industrieléandern ist
nicht alles, was den Investoren nutzt,
gleichzeitig nutzlich fur die Verbrau-
cher. Das zeigt das Beispiel England.
Unter der Agide der Premierministerin
Maggie Thatcher wurde die heimische
Wasserversorgung 1989 privatisiert.
Von Anfang an warfen Kritiker den pri-
vaten Eigentlmern vor, sie investier-
ten zu wenig in die Leitungen, erhéh-
ten aber gleichzeitig die Preise. Inzwi-
schen schauen die Behdrden bei Was-
serqualitdt und Preisen genauer hin.

Anleger, die nicht Gber Aktien in den
Wassermarkt investieren wollen, kén-
nen auf entsprechende Fonds setzen.
Diese bilden die wichtigsten Unterneh-
men der Branche ab. Eine Auswabhl fin-
den Sie in der Tabelle.

Jorg Hackhausen
Christian Panster

Name/ Pictet F (LUX)
Stand: 07.09.2009 Water-PC

ISIN LU0104884860
Auflegung 20.01.2000
Fondsvolumen (in Mio. €) 2.144,00€

Ertragsverwendung Thesaurierend
Fondswahrung Euro
Mgmt.-geb. p.a. % 1,60%
Rating (MS) 5 Sterne
Sharpe Ratio (3 J.) -1,29%
Volatilitat (3 J.) 21,48%
1-Monat-Perf, 0,84 %
1-Jahres-Perf. -16,76 %
3-Jahres-Perf. -16,79 %

KBC Eco - SAM Sustainable
Water C Water
BE0175479063 LUO133061175
08.12.2000 28.09.2001
209,00€ 721,00€
Thesaurierend Thesaurierend
Euro Euro

1,20% 1,50%

4 Sterne 3 Sterne
-1,22% -1,39%

24,79 % 22,14%

0,91 % 1,68%
-23,38% -21,92%
-19,22% -19,85%

CA Aqua Swisscanto
Global CI A Water Invest
LU0272932475 LU0302976872
15.12.2006 18.09.2007
37,00€ 54,00€
Thesaurierend Thesaurierend
Euro Euro

1,50% 2,00%

0,63 % 0,81 %

-18,70 % -9,86 %
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Der ,kleine“ Bruder des Volksfonds

Wer ,DWS* und den

Namen Klaus

Handelsblatt FONDSNEWS

Kaldemorgen hort,

denkt zuerst an den

Vermogensbildungsfonds 1. Doch da gibt es noch den kleinen Bruder: den DWS Akkumula.
Gleiches Management, fast identische Anlagestrategie — und doch meistens einen Tick besser

als der grofe ,,Volksfonds*.

So ist das mit kleinen Brtidern: Sie ste-
hen oft im Schatten der groBen. Nicht
anders ist es beim DWS Akkumula. Der
groBBe Bruder, das ist der DWS Vermo-
gensbildungsfonds I, der im Jahr 1970
aufgelegt wurde, neun Jahre nach der
Emission des DWS Akkumula. Der Ver-
mogensbildungsfonds | ist der Ver-
kaufsschlager des Fondshauses DWS.
Der von der ,Bild“-Zeitung einst zum
»Volks-Fonds" ausgerufene Fonds ist
4,74 Mrd. Euro schwer, das sind 1,7
Mrd. mehr, als beim DWS Akkumula
verwaltet werden.

Das Urgestein der DWS Fondspa-
lette, der Akkumula findet in den ver-
gangenen Jahren weniger Beachtung
in der Offentlichkeit. Doch das wird
ihm nicht gerecht. Er ist der Kleine,
aber immer noch der Altere. Und in
den vergangenen Jahren meistens
auch der Bessere.

Kleiner aber besser

Letztlich lasst sich an der Entwick-
lung der beiden Fonds gut verfolgen,
wie wichtig gutes Marketing in der
Branche ist. Denn die Namen unter-
scheiden sich deutlicher als die Kon-
zepte, die dahinter liegen.

Wer vor zehn Jahren sein Geld in den
Vermdgensbildungsfonds | investiert
hat, sieht heute unterm Strich ein Mi-
nus von rund elf Prozent, beim Akku-
mula ist es ein Plus von 24 Prozent.
Doch das ist nur eine Langzeitbetrach-
tung. In den vergangenen Jahren war
der Akkumula — egal, ob in der Jahres-,
Drei-Jahres oder Funf-Jahresbetrach-
tung — immer einen Tick besser. Anle-
ger, die vor funf Jahren ihr Geld in den
Vermdgensbildungsfonds | investier-
ten, haben ihr Kapital um rund 13,5 Pro-
zent vermehrt. Beim Akkumula sind es
25,3 Prozent.

Ein Blick auf das Jahr 2007 ist symp-
tomatisch fur die jungste Vergangen-
heit: Wahrend der Vermdégensbildungs-
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Fondsmanager Klaus Kaldemorgen
seit 01.01.1991

Man kann sagen: Der Akkumula ist der bessere Vermo-
gensbildungsfonds. Wenn es zu Performance-Unter-
schieden zwischen den beiden kommt, liegt es jeden-
falls nicht an der unterschiedlichen Qualitat des Fonds-
managements. Denn das ist identisch. Der Akkumula
wird seit 1991 von Klaus Kaldemorgen gemanagt.

Er bestimmt die Strategie. Seine Marktmeinung ist
ausschlaggebend fur die Anlageentscheidungen.

Klaus Kaldemorgen kam 1982 zur DWS, seit 1991
leitet er das internationale und seit 2002 das gesamte
Aktienfondsmanagement. Seit 2006 ist Kaldemorgen
Sprecher der DWS-Gruppe.
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fonds seit Jahresbeginn ein Plus von
15,4 Prozent schaffte, zog ihm der Ak-
kumula innerhalb von nur neun Mona-
ten mit plus 19,5 Prozent um Langen
davon.

Defensiver aufgestellt
Dass die Strategie beider Fonds vom
Instinkt-Borsianer Klaus Kaldemor-
gen vorgegeben wird, lasst sich auch
beim Blick unter die Motorhauben er-
kennen. Von den jeweils zehn grof3-
ten Positionen in den beiden Fonds
sind sieben identisch, nur die prozen-
tuale Verteilung unterscheidet sich
ein wenig.

Beide Fonds orientieren sicham Ver-

gleichsindex MSCI World, der Akku-
mula investiert haufiger in Aktien aus
der zweiten Reihe, daftr liegt beim Ver-
mogensbildungsfonds | der Fokus et-
was starker auf Wachstumstiteln.

Das Aktienportfolio des DWS Vermo-
gensbildungsfonds | umfasst derzeit
70 Titel, beim Akkumula sind es 79
Werte, die zu rund 60 Prozent in defen-
sive Branchen investiert sind. 17,4 Pro-
zent des Fondsvermdgens sind derzeit
im Bereich Energie investiert, 10,2 Pro-
zentim Gesundheitswesen, 13 Prozent
im Industriesektor. Der Bereich Finanz-
dienstleistung kommt auf unter zehn
Prozent.

Die Anlagepolitik des Akkumula
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istinsgesamt noch defensiver ausge-
richtet. Aktuell (Stand: Ende Juli
2009) werden rund 13 Prozent des
Fondsvermoégens in bar, Anleihen
und Termingeldern gehalten. Der
Fonds investiert aber auch zu einem
kleinen Prozentsatz in Finanzderivate
wie Optionen, Zertifikate und Options-
scheine. Seit November 2007 ist das
laut Anderung der Fonds-Vertragsbe-
dingungen in verstarktem MaBBe mog-
lich. Schon jetzt sind 6,6 Prozent des
Fondsvermogens in Short-Futuresin-
vestiert. Das entspricht einem Leer-

Internationaler
Aktienfonds

Stand: 03.09.2009 DPWS Akkumula

ISIN DE0008474024
Auflegung 02.05.2006
'(’:’:;':I“’f'é')’"e“ 3.034,88€
Esr:rwaeg:c;ung thesaurierend
Vgl.-Index MSCI World
Fondswahrung Euro
Mgmt.-geb. p.a. 1,45%

Rating (MS, Feri) Kk, (A)
Sharpe Ratio (3J.) -0,31%
Volatilitat (3 J.) 22,84%

Outperformance gegen MSCI World

1-Monat-Out-Perf. +0,78%
1-Jahres-Out-Perf. +4,38%
3-Jahres-Out-Perf. +16,09%

Quellen: DWS, Morningstar
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Verkauf von Aktien, was in den
mauen Monaten des vergangenen
Jahres keine schlechte Idee war.

Pro

Der DWS Akkumula ist der bessere
DWS Vermdgensbildungsfonds |.
Und schon dieser schneidet in der Re-
gel besser ab als der Gesamtmarkt.
Dank seiner relativ defensiven Aus-
richtung ist der Akkumula langfristig
gut aufgestellt. Die Short-Positionen
sorgen zudem daflr, dass die Perfor-
mance auch in den derzeit schwer zu
kalkulierenden Bérsenzeiten nicht so
schnell unter die Rader kommt wie

Fur Sie werten wir
alles aus ...

Jetzt kostenlos registrieren:
www.handelsblatt.com/financetoday

bei vergleichbaren Produkten. Damit
ist der Fonds préadestiniert far konser-
vative Anleger, die langfristig denken.

Contra
Die Qualitat des DWS Akkumula steht
und fallt mit den Entscheidungen von
Klaus Kaldemorgen. Er gibt die Strate-
gie vor, wenn auch nicht die Details im
Tagesgeschaft. Ein Fonds, der so sehr
vom Geschick einer Person abhangt,
kann durchaus utberdurchschnittlich
performen. Es bedeutet aber auch
gleichzeitig ein Risiko — flir den grofRen
wie den kleinen Bruder.

Matthias von Arnim

- DIESE ANZEIGE IST VERLINKT

| Handelsblatt
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Rententonds legen deutlich zu

Die Wertentwicklung der zehn grof3ten Euro-Rentenfonds kann sich sehen lassen. Sieben von
ihnen erzielten innerhalb von zwolf Monaten eine zweistellige Rendite. Fondsmanager
Riidiger Kerth erreichte die Spitzenposition seines Fonds durch viele Umschichtungen.

Der alteste Euro-Rentenfonds weist
gleichzeitig die beste Jahreswertent-
wicklung auf: Der UniEuroRenta, ge-
grindet 1984, schaffteim Zeitraum Au-
gust 2008 bis Ende Juli 2009 mit 11,84
Prozent die héchste Performance der
zehn groBten Euro-Rentenfonds. Das
zeigen die Daten der Ratingagentur
Feri Euro Rating Services (siehe Ta-
belle, Stand 31. Juli 2009).

Feri hat die Wertentwicklung von
264 Fonds ermittelt und daraus die
zehn groBten selektiert. Im Vergleich
zum Durchschnitt aller 264 Fonds
konnte Uni-Euro-Renta knapp drei Pro-
zent mehr Rendite erzielen.

Far Rudiger Kerth, der den UniEuro-
Renta seit 2006 managt, waren diese
zwolf Monate ,zweigeteilt”. Im Zuge
der Lehman-Insolvenz im September
2008 war Sicherheit angesagt: 70 Pro-
zent waren in Staatsanleihen, insbe-
sondere in Bundesanleihen, angelegt,
15 Prozent in bonitatsstarken Firmen-
bonds und 15 Prozent in kurzlaufenden
Pfandbriefen.

Mit dem Jahreswechsel steigerte er
sukzessive sein Engagement in Unter-
nehmensanleihen und verkaufte im Ge-
genzug Bundesanleihen. Die durch-
schnittliche Laufzeit der Anleihen im
Portfolio liegt derzeit bei 5,3 Jahren
und soll kurzfristig nicht geandert wer-
den. ,Noch nicht, wir liegen aber auf
der Lauer”, meint Kerth, der die Lauf-
zeit eher verklirzen méchte

Der Fondsmanager erwartet kinftig
keine Zinssenkung der EZB, dement-
sprechend halt er die Bundesanleihen
mit Laufzeiten bis zu zwei Jahren auch
fur ,ausgereizt”. Er bevorzugt derzeit
mittlere Laufzeiten in Griechenland,
Italien und Pfandbriefe, zumal zehnjah-
rige Bundesanleihen aktuell nur eine
Rendite von 3,25 Prozent abwerfen.

Aufgrund der FondsgréBe von 2,1
Mrd. Euro bedient sich Kerth bei der
Auswahl von Unternehmensanleihen
weiterer Experten aus dem Hause
Union Investment, sieht aber viele posi-
tive Zeichen. Er glaubt, dass die Nach-
frage nach Firmenbonds hoch bleiben

Fonds Ao

) ISIN Whg. volumen
Stand: 31.07.2009 in Mio.€ 1 Monat
UniEuroRenta DE0008491069 € 2.016 2,11
Robeco Lux-o-Rente D EUR LU0084302339 € 2.775 -0,09
Fortis L Bond Government Euro Cap | U0164975764 € 1.337 2,25
Standard Life IG SICAV Euro Govt
All Stocks A LU0255289216 € 3.067 1,62
Vanguard Euro Government Bd
Index Inv EUR IE0007472115 € 1.933 1,70
Dexia Bonds Euro Government CC |U0157930404 € 1.551 1,80
Pioneer Funds Euro Bond A No Dis | U0119391471 € 2.783 2,38
UBS (Lux) Bond Fund - EUR P-acc |LU0033050237 € 1.262 2,43
CS Bond (Lux) Euro Aberdeen B LUO049559866 € 1.142 1,95
Fortis L Bond Euro Cap LU0087045380 £ 2.966 2,66
Durchschnitt 269 1,80
Citigroup Euroland Gov. Bond Index 1,78

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.09.2006 =100 %
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© Handelsblatt | Quelle: Thomson Datastream

wird, solange die Notenbanken weiter
viel Geld in den Markt pumpen werden.
Andere sind skeptischer: Die Rating-
agentur S&P erwartet, dass die Ausfall-
rate bei spekulativen Corporate Bonds

deutlich steigen wird.
Jiirgen Réder

Performance in %

Rating Griindung

1 Jahr 3 Jahre
p.-a.

11,74 4,36 (B) 06/84
11,68 5,54 (B) 08794
11,58 4,51 (C,ur) 04/03
11,13 4,03 05/06
10,82 4,83 B) 04/01
10,74 4,54 ©) 11/96
10,42 4,05 ©) 12/00
9,40 3,82 B) 08/91
6,45 2,38 ©) 10/86
3,57 0,92 (D) 06/98

7.88 3,12

11,50 5,22

Quelle: Feri Euro Rating Services (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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Den richtigen Zeitpunkt erwischt

Nur ein internationaler Mega-Aktienfonds hat innerhalb von zwolf Monaten eine positive
Performance erwirtschaftet. Die Experten von Carmignac fuhren die Aktienquote auf den
Jahres-Tiefstinden hoch. Und sie erwarten noch eine Jahresendrally.

Mit dem richtigen Handchen in turbu-
lenten Zeiten konnte sich der Aktien-
fonds Carmignac Investissement
mehr als behaupten. Zwischen August
2008 und Juli 2009 erzielte der Fonds
eine positive Rendite — als einziger der
zehn groéBten internationalen Aktien-
fonds. Ausgewertet daftir hat die Ra-
tingagentur Feri insgesamt 590 inter-
nationale Aktienfonds und daraus die
zehn volumenstéarksten gefiltert (siehe
Tabelle, Stand 31. Juli 2009). Damit
konnte der franzdsische Fonds, der
von Edouard Carmignac gemanagt
wird, bekannte Namen wie DWS oder
Templeton Growth in der Performance
deutlich hinter sich lassen.

Entscheidend fur die Rendite von Car-
mignac war der Kurswechsel im Mérz
20009, als die Stimmung an den Aktien-
markten am Boden war. Zu diesem Zeit-
punkt fuhr der Fonds seine Aktien-
quote von 60 auf 100 Prozent hoch. Da-
beiinvestierte der Fonds vor allemin zy-
klische mittelgroBRe Energiewerte und
Aktien aus der Metallindustrie, die der
Fonds immer noch favorisiert.

Inden Schwellenlandern standen Ak-
tien aus China, Brasilien und Indien im
Mittelpunkt, vor allem Produzenten
von Investitons- und Komsumgutern.
Hinzu kamen Kaufe von Finanztiteln.
Zuerst wurden US-Futures erworben,
die spater in entsprechende Aktien auf
groBe amerikanische Finanzhauser ge-
tauscht wurden.

~Wir werden die Positionen halten,
weil die Bewertungen immer noch
sehr attraktiv sind und die Titel erst
50 bis 60 Prozent ihrer Verluste seit
dem Sommer 2008 aufgeholt haben®,
sagt Eric le Coz, Mitglied des Invest-
mentkomitees.

Auch fur den weiteren Verlauf der
Aktienmarkte ist le Coz positiv ge-
stimmt. Er spurt, dass die kontinuier-
lich verbesserten Konjunkturdaten
auf beiden Seite des Atlantiks fur eine
weitere Rally im vierten Quartal 2009
sorgen werden.

2Wir erwarten keinen Barenmarkt
im nachsten Jahr*, sagt Ericle Coz. Fa-
briken missen ab einem gewissen
Punkt ihre Fabriken auffillen, da die

ona ISIN Whe. e

Stand: 31.07.2009 in Mio. € 1 Monat
Carmignac Investissement A FR0O010148981 £ 4.608 5,59
DWS Akkumula DE0008474024 € 2.743 6,41
DWS Vermoegensbildungsfonds | DEO008476524 € 4.243 5,96
UniGlobal DE0008491051 € 4.185 6,76
Vanguard Global Stock Index Inv IEOOBO3HDO0O84 $ 1.625 8,40
Templeton Growth Fund A UsS8801991048 $ 9.220 9,68
Templeton Growth (Euro) A Acc LUO0114760746 € 3.856 7,49
DWS Top Dividende DE0009848119 € 2.727 6,29
Robeco NLO000289783 € 3.669 7,49
M&G Global Basics A Euro Acc GB0030932676 € 3.283 8,49
Durchschnitt 185 6,45
MSCI World Standard $ 8,47

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.09.2006 = 100 %
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01.2008 01.2009

Vorrate verbraucht sind. ,Das wird
entscheidend sein fir die Markte
2010", sagt der Banker und erganzt
als weiteren Punkt: ,Genauso wie die
weltweite Nachfrage sich hin zu Volks-
wirtschaften wie China, Indien und
Brasilien entwickeln wird.“

Jiirgen Réder

Performance in %

Rating Griindung

1 Jahr 3 Jahre
p.a.

3,12 5,67 (A) 01/89
-6,76 -1,94 (A) 07/61
-9,64 -4,61 (B) 12/70

-10,33 5,12 (A) 01/60
-13,73 -9,16 ©) 08/98
-14,14 -16,01 (BE) 11/54
-14,97 -12,73 (D) 08700
-15,98 -3,89 (A) 04/03
-19,94 -11,12 (D) 03738
22,15 563 (B) 11/01
-15,78 -8,87

-12,84 -8,31

Quelle: Feri Euro Rating Services (Kennzahlen, Auswertungen, Berechnungen & Ratings) & Lipper/Thomson Reuters (Grund- und Stammdaten)
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Wenn Fonds in Fonds investieren

Das Fonds-Universum ist mittlerweile riesig und fiir Privatanleger kaum mehr iiberschaubar.
Dachfonds versprechen hier Ubersichtlichkeit.

Das grundsatzliche Prinzip von Dach-
fonds ist schnell erklart: Spezialisierte
Fondsmanager investieren nicht direkt
in einzelne Wertpapiere wie Aktien
oder Anleihen, sondern in Fonds. Sie
suchen fur ihr jeweiliges Anlagethema
— das kann eine bestimmte Branche,
eine Region oder auch eine spezielle In-
vestmentphilosophie sein — aus der
Vielzahl von Fonds die aus ihrer Sicht
passenden heraus und biindeln sie un-
ter einem Dach. Dachfondsmanager
sind also genau genommen Fonds-
Fondsmanager.

Dachfonds waren hierzulande lange
Zeit verboten. Ein Grund daftir war die
Angst vor zu viel Intransparenz: Durch
die Verschachtelung von Fonds in
Fonds ist die Gebuhren- und Kosten-
struktur nicht gerade Ubersichtlicher
als bei klassischen Aktien- oder Ren-
tenfonds. Der Zusammenbruch des
Skandal-Fonds I0S (Investment Over-
seas Services) Ende 1970 gilt als Para-
debeispiel daftir, wie Anleger durch un-
durchsichtige Anlage- und GebUlhren-
politik abgezockt werden kdnnen.

Startschuss fiir deutsche Anleger

Doch 1998 wurde im Rahmen des Drit-
ten Finanzmarkt-Foérderungsgesetzes
in Deutschland der Vertrieb von Dach-
fonds erlaubt. Anstof3 fur die Einflh-
rung von Dachfonds war ausgerechnet
das Thema Ubersichtlichkeit. Dabei
ging es allerdings nicht um die Transpa-
renz einzelner Fonds sondern um die
Unubersichtlichkeit des Gesamtmark-
tes. Mehrere Tausend Fonds buhlten
schon damals um die Anlegergelder.
Viele private Investoren waren — und
sind auch heute noch — angesichts der
unubersichtlichen Angebotspalette da-
mit Gberfordert, die fur ihre Bedurf-
nisse besten Fonds herauszufiltern.
Dachfonds sollten hier helfen. Die Idee
wurde gut angenommen: In den ver-
gangenen zehn Jahren sammelten
Dachfonds laut BVI (Bundesverband
Investment und Management) rund
45,5 Mrd. Euro an Anlegergeldern ein.

Dachfonds haben heute einen Marktan-
teil von 7,9 Prozent.

Auf das Management kommt es an
Mittlerweile kénnen deutsche Investo-
ren unter rund 713 Dachfonds wéhlen.
Es gibt fur fast jeden wichtigen The-
menbereich mindestens einen Dach-
fonds, dessen Fondsmanagement ver-
spricht, die dafiir am besten geeigne-
ten Fonds herauszufiltern. Und es gibt
Fondsberater, die sich darauf speziali-
siert haben, die besten Fondsmanager
zu finden. Vor allem darauf kommt es
tatsachlich bei Dachfonds an: Dach-
fondsmanager missen ein Gespur da-
fur haben, wie gut das Fondsmanage-
mentist, deren Fonds sie inihren Dach-
fonds aufnehmen wollen.

Denn Branchenanalysen reichen
nicht aus, um mit Dachfonds im Ver-
gleich zu herkdbmmlichen Fonds tber-
durchschnittliche Renditen zu erzie-
len. Das liegt schon an den Gebtihren-
strukturen. Wenn Dachfondsmanager
Fondsanteile kaufen, werden zwar in
den seltensten Fallen daftr die vollen
Ausgabeaufschlage berechnet. Doch
die Managementgebihren fallen in der
Regel doppelt an — einmal fir den Dach-
fonds und einmal fur den Fonds im
Fonds. Argerlich ist das insbesondere
dann, wenn die Fonds, die in den Dach-
fonds aufgenommen werden, von ein
und derselben Fondsgesellschaft stam-
men. Diese kassiert dann doppelt, und
der Verdacht liegt oft nahe, dass bei
der Auswahl der Fonds in solchen Fal-
len nicht nach Qualitat sondern nach
Rentabilitat fur die Gesellschaft ent-
schieden wird. Anleger sind also gut be-
raten, die Strukturen von Dachfonds in
den Prospekten zu studieren. Uberwie-
gen hauseigene Fonds im Portfolio,
muss das nicht immer von Nachteil
sein — doch wenn die Performance
nicht stimmt, ist Vorsicht angesagt.

Regulatorische Vorgaben
Viel Geld kann Probleme bereiten. Das
mussen Investoren immer wieder er-

fahren, wenn sie in Fonds investieren,
deren Management ein sehr groBes An-
lagevermogen zu verwalten hat. Denn
fur groRe Anlagesummen mussen ent-
sprechende Investments gefunden
werden, deren Wertentwicklung nicht
zu stark von dem jeweiligen Fonds be-
einflusst wird. Halt ein Dachfonds bei-
spielsweise groBRe Anteile an einem Ak-
tienfonds und will diese Anteile spater
wieder verkaufen, dann kann es passie-
ren, dass der betroffene Aktienfonds-
manager wiederum Teile seines Portfo-
lios verduBern oder Kredite aufneh-
men muss, um den Rickkauf der
Fondsanteile zu finanzieren.

So etwas hat naturlich Einfluss auf
die Fonds-Performance. Damit dies
moglichst selten vorkommt, hat der
Gesetzgeber die Handlungsmaoglichkei-
ten von Dachfondsmanagern einge-
schrankt. Dachfonds dirfen hdéchs-
tens 20 Prozent ihres Anlagevermo-
gensin einen einzelnen Fonds investie-
ren. Gleichzeitig darf ein Dachfonds
maximal 25 Prozent der Anteile eines
Fonds erwerben.

Die Sache mit der Steuer

Dachfonds bieten Investoren steuer-
lich einen wichtigen Vorteil: Wenn Pri-
vatanleger ihre Depots umschichten,
Fondsanteile verkaufen und in neue
Fonds investieren, dann missen sie je-
den dabei realisierten Gewinn mit 25
Prozent plus Kirchensteuer und Solida-
ritatszuschlag versteuern.

Mit anderen Worten: Bei jeder Depot-
umschichtung kassiert der Staat mit.
Dachfondsmanager sind von dieser Re-
gelung ausgenommen. Depotum-
schichtungen innerhalb von Fonds
sind steuerfrei.

Fazit: Die Qualitat von Dachfonds hat
in den vergangenen Jahren zugenom-
men. Anleger sollten trotzdem intensiv
die Fondsprospekte studieren und Ver-
gleichsrankings unabhangiger Agentu-
ren heranziehen, bevor sie sich fur eine
Investition entscheiden.

Matthias von Arnim
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,Deutscher Aktienmarkt ein Kauf®

Anleger sollten aktuell ein Investment in deutsche Aktien erwagen. Das sagt Michael Keppler,
einer der prominentesten deutschen Fondsmanager. Im Interview spart Keppler nicht mit
Kritik: Konjunkturprognosen der Wirtschaftsinstitute seien fiir Anleger untauglich und
manche Fondsmanager berechneten ,,schamlose Performancegebiihren®.

Herr Keppler, viele Anleger richten
sich bei ihren Investments nach den

Konjunkturprognosen der Wirt-
schaftsinstitute. Eine weise Ent-
scheidung?

Nein. Anleger werden heute mit Infor-
mationen geradezu Uberschiittet. Da-
bei wird es immer schwieriger heraus-
zufinden, welche Informationen fir In-
vestitionsentscheidungen eigentlich
wichtig sind. Der Markt reagiert sehr
rasch auf neue Informationen — egal ob
sie richtig oder falsch, wichtig oder un-
wichtig sind. Das bedeutet, dass selbst
richtige Konjunkturprognosen fur In-
vestitionsentscheidungen nur von be-
grenztem Wert sind. Dartber hinaus ha-
ben wir die Erfahrung gemacht, dass
Wirtschaftsprognosen mit so hohen
Schatzfehlern behaftet sind, dass man
darauf ohnehin keine Investitionsent-
scheidungen griinden sollte.

Das Statistische Bundesamt meldete
in Deutschland iiberraschend ein Wirt-
schaftwachstum im zweiten Quartal.
Der Dax verlor an den Folgetagen
deutlich. Wie ladsst sich das erkldren?
Die Mehrheit der Marktteilnehmer war
offenbar nicht Uberzeugt, dass das
Wachstum in der ermittelten H6he not-
wendigerweise zu einem Anstieg der Ak-
tienkurse fihren wirde. Die kurzfristige
Aktienmarktentwicklung wird weitge-
hend von der Borsenpsychologie be-
stimmt. Langfristig ist die Ertragsent-
wicklung der Unternehmen entschei-
dend. Wirtschaftswachstum und Bor-
senentwicklung korrelieren nicht sehr
eng miteinander. Gerade das Gegenteil
ist der Fall: Die Volkswirtschaften mit
dem hoéchsten Bruttosozialprodukt-
wachstum haben langfristig die nied-
rigsten Aktienertrage. Demgegenulber
geht niedriges Wirtschaftswachstum
haufig mit hohen Renditen an den Ak-
tienmarkten einher. Elroy Dimson von
der London Business School hat dies in

Michael Keppler arbeitete jahrelang
im Commerzbank-Konzern, zuletzt
als Chefstratege der US-Invest-
mentbanktochter (Leiter Portfolio
Management, Strategy and Institu-
tional Sales), bevor er sich selbst-
standig machte und zwei Aktien-
fonds auflegte. Der Betriebswirt
misstraut volkswirtschaftlichen Da-
ten und betreibt daher eine Daten-
bank zu verschiedenen Landern,
mit der er die Daten der gré3ten boér-
sennotierten Unternehmen aggre-
giert. Keppler gilt unter den Fonds-
managern als ,, Zahlenfresser”, lebt
in New York und ist mit einer Oster-
reicherin verheiratet. Als Okonom
und Investor schwoért er auf die

einer mehrere Jahrzehnte umfassen-
den Studie sehr eindrucksvoll fiir 53 Ak-
tienmarkte gezeigt. Demnach rentier-
ten die Markte mit dem niedrigsten Wirt-
schaftswachstum mit zwolf Prozent im
Jahresdurchschnitt doppelt so hoch
wie die Aktienmarkte mit dem héchsten
Wachstum. Da wir heute bis auf weite-
res tendenziell mit einem im histori-
schen Vergleich eher niedrigen Wirt-
schaftswachstum verbunden mit niedri-
gen Zinsen und Inflation rechnen, erwar-
ten wir gute Ertrage am Aktienmarkt.

Nach welchen Daten sollten sich Ak-
tienkaufer richten?

Fundamentale Unternehmensdaten,
aus denen sich die Ertragskraft und
der Substanzwert der Unternehmen er-
mitteln lassen, sind aus unserer Sicht
die wichtigste Grundlage fur Investiti-
onsentscheidungen. Wir griinden un-
sere Entscheidungen ausschlieBlich
auf bekannte Unternehmensdaten wie

Werke des US-Wirtschaftswissen-
schaftlers Benjamin Graham, der
die fundamentale Wertpapierana-
lyse entwickelte.

Umsatz, Buchwert oder Cash-Flow.
Dazu betreiben wir eine eigene Daten-
bank, die Grundlage fur unsere Analy-
senist.

Was sagt die Datenbank zur wirt-
schaftlichen Situation der Unterneh-
men in Deutschland?

Die meisten Unternehmen - das gilt
nicht nur far deutsche Firmen — haben
sich als Folge der Finanzkrise auf ein
schwierigeres Fahrwasser eingestellt
und versucht, die Kosten zu senken.
Anleger, die den jungsten Kursauf-
schwung nicht oder nur teilweise mit-
gemacht haben, kritisieren zwar, dass
bereits eingetretene oder erwartete
Gewinnsteigerungen lediglich auf Kos-
teneinsparungen und nicht auf Um-
satzerhéhungen zurlckzufthren
seien. Mir ist die Ursache fur die stei-
genden Gewinne offen gestanden egal,
so lange der Trend nachhaltig ist. Wir
stufen den deutschen Aktienmarkt un-
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ter den Industrielandern als ,,Kauf* ein.
Das bedeutet, dass wir fur deutsche Ak-
tien auf Sicht vondrei bis finf Jahren ri-
sikoadjustiert eine im Vergleich zum
MSCI Weltaktienindex Uberdurch-
schnittliche Rendite in Form von Kurs-
gewinnen und Dividenden erwarten.

Gibt es Anzeichen fiir ein Ende der
Krise?

Zumindest scheint kurzfristig das
Schlimmste Uberstanden zu sein. Das
Hauptproblem der Finanzkrise war und
ist die hohe Verschuldung der privaten
und 6ffentlichen Haushalte sowie zahl-
reicher Unternehmen. Die weltweit
niedrigen Zinsen fuhren dazu, dass
sich Haushalte und Unternehmen —
und hier an erster Stelle die Banken -
relativ einfach entschulden koénnen.
Die Zeche zahlen andere, namlich die
Geldmarktanleger oder Sparbuchbesit-
zer durch entgangene Zinseinkinfte.
Letztere finanzieren die hohen Boni der
Banker, die ohne die Subventionspoli-
tik der Notenbanken entweder pleite
wéren oder zumindest nicht so viel ver-
dienen kénnten. Es wird also Zeit, dass
die Sparer dagegen protestieren.

Gab es laut Datenbank eine mit der
aktuellen Lage vergleichbare wirt-
schaftliche Situation?
Rezessioneninder Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg wurden nicht durch Giber-
hohte Verschuldung ausgelést, son-
dern von den Notenbanken. Sie haben
durch eine Politik der hohen Zinsen die
Inflation bekdmpft. Die Internet-Blase
zur Jahrtausendwende war ein singula-
res Ereignis. Insofern muss man ver-
mutlich bis in die 30er-Jahre des ver-
gangenen Jahrhunderts zurtickgehen,
um Parallelen zur heutigen Situation
zu finden. Aber auch hier hinken die
Vergleiche, da es damals keine Einla-
gensicherung fur die Anleger gab. Im
Gegensatz zu den 30er-Jahren haben
wir heute auch kein Deflationsrisiko.

In welchen Landern sehen Sie aktu-

ell die besten Chancen fiir Anleger?

In den etablierten Markten favorisie-
ren wir Deutschland, Frankreich, GroR3-
britannien, Italien, Osterreich und Sin-
gapur. In den Schwellenlandern sind
wir schwerpunktmaBig in Agypten, Bra-

silien, Polen, Russland, Taiwan, Thai-
land, Tschechien, in der Tlrkei und in
Ungarn investiert. Gut diversifizierte
Portfolios bestehend aus einer Kombi-
nation der attraktivsten Markte lassen
nach unseren Analysen die héchsten
Ertrage erwarten.

Sind die Emerging Markets iiber-
hitzt?

Legt man traditionelle Bewertungs-
mafstdbe wie beispielsweise die Divi-
dendenrendite von aktuell 2,4 Prozent
oder das Kurs-Gewinn-Verhéltnis von
16 fur den MSCI Emerging Markets In-
dex zugrunde, sind die Emerging Mar-
kets nur um einige wenige Prozent-
punkte teurer als im Durchschnitt der
vergangenen 20 Jahre. Das Gleiche gilt,
wenn man die Emerging Markets mit
den Industrielanderbdrsen vergleicht.
Man kann daher nicht von einer generel-
len Uberhitzung sprechen. Allerdings
muss man hier differenzieren. China, In-
dien und Korea halten wir fur Uberteu-
ert. Dort sollte man héchstens in einige
ausgewahlte Einzeltitel investieren.

Lohnt generell eher der Blick auf den
Markt oder auf den einzelnen Wert?
Das kommt auf die jeweilige Strategie
an. Bei den meisten der von uns gesteu-
erten Fonds wéahlen wir zuerst die preis-
glnstigsten Lander aus und gewichten
diese innerhalb des Gesamtportfolios
tendenziell gleich. Dann investieren
wir innerhalb der ausgewéhlten
Markte sektor- und branchenneutral
bei leichter Ubergewichtung attraktiv
bewerteter Einzeltitel. Auch der Blick
auf Dividendenrenditen kann sich loh-
nen. Sie sind ein wichtiges Auswahlkri-
terium bei Fonds, die wir nach reinen
Bottom-up-Strategien managen. Der
Fokus liegt bei uns aber nie auf einzel-
nen Aktien.

Viele Fondsmanager und Vermittler
stehen in der Kritik: Sie denken nur
kurzfristig, verkaufen Anlegern unpas-
sende Produkte und maximieren die
Kosten. Wir halten nichts davon, Mode-
trends hinterherzujagen. Als Fondsma-
nager sollten wir unseren Erfolg nicht
an der Hohe der Managementvergu-
tung, sondern am langfristigen Erfolg
unserer Anleger bemessen. Unser Ziel
ist es, fur die Fondsanleger einen mog-

lichst hohen Netto-Mehrertrag gegen-
Uber dem jeweiligen Vergleichsindex
zu erwirtschaften. Das ist die einzige
Existenzberechtigung von aktiven
Fondsmanagern. Investoren sollten
nicht in Jahren, sondern in Jahrzehn-
ten denken.

Wie weit ist diese Einstellung in der
Branche verbreitet?

Es gibt leider immer noch Finanzkonglo-
merate, deren Vertriebsmannschaften
potentielle Kunden als ,,sales opportuni-
ties“ bezeichnen, ohne sich der Zynik,
die in einem solchen Begriff liegt, be-
wusst zu sein. Kurzfristige Ertragsmaxi-
mierung steht offenbar weiterhinim Vor-
dergrund, obwohl die jungste Finanz-
krise die ganze Problematik des nicht
nur im Finanzwesen weit verbreiteten
Quartalsdenkens deutlich gemacht hat.
Manche groBRen Fondshauser verstehen
einfach nicht, dass langfristige faire
Partnerschaften mit ihren Kunden in ih-
rem aufgeklarten Eigeninteresse lagen.
Sonst ware es nicht moglich, dass die
jungsten Konsolidierungen der Fondspa-
letten einiger Anbieter mit der schlei-
chenden Einflihrung von Geblhrenstruk-
turen einhergingen, die fur die Anleger
extrem unglnstig gestaltet sind. Dawer-
den schamlos Performancegebihren
zum Teil ohne Zwang zur Verlustaufho-
lung kassiert, die einen grof3en Teil der
vom Fondsmanager gegebenenfalls er-
zielten Mehrrendite auffressen. Man
kann nur hoffen, dass die Anleger er-
folgsabhéngige Vergltungen dieser Art
nicht akzeptieren werden, insbesondere
dann nicht, wenn sie zusatzlich zu ho-
hen fixen Geblihren berechnet werden.

Angenommen Sie diirften nichtin
Aktien investieren. Welche Anlage-
klasse wiirden Sie jetzt bevorzugen?
Dann wirden wir unsere Investitions-
konzepte auf die Anlageklassen Immo-
bilien oder Private Equity anwenden.
Eine Zwei-Zimmerwohnung kann ge-
nauso wie ein Unternehmen auf ihren
Substanz- und Ertragswert hin unter-
suchtwerden. Wie stiinden die Mietein-
nahmen im Vergleich zum Kaufpreis?
Benjamin Grahams ,Margin of Safety"
ist als kaufmannisches Grundprinzip
nicht auf Aktien beschrankt.

Das Interview fiihrte Jens Hagen.
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Anleger kaufen wieder
Aktienfonds

Anleger trauen sich offenbar wieder an
klassische Investmentfondsgruppen
heran: Im Monat Juli verkauften Fonds-
anbieter in Deutschland vor allem Ak-
tien-, Renten- und Mischfonds. Das
meiste neue Kapital in Héhe von 2,5
Mrd. Euro investierten Anleger in die
lange Zeit verschmahten Aktienfonds
(siehe Grafik). In Misch- und Renten-
fonds legten sie 1,2 Mrd. beziehungs-
weise eine knappe Mrd. Euro an. Dies
berichtete der Fondsverband BVI.

Die Gesamtbilanz flur die vor allem
fur Privatanleger aufgelegten Publi-
kumsfonds verhagelten allerdings
Geldmarktfonds und offene Immobi-
lienfonds. Anleger zogen 5,9 Mrd. Euro
bzw. 0,4 Mrd. Euro ab und drtckten
den Netto-Absatz ins Minus. Dank Zu-
flussen in fur institutionelle Anleger
aufgelegte Spezialfonds Uber 3,7 Mrd.
Euro fiel der Branchenabsatz mit netto
3,1 Mrd. Euro insgesamt positiv aus.

Investoren wagten sich nach der ge-
sehenen Kurserholung an den Aktien-
markten wieder an risikoreichere An-
lagen heran, interpretiert ein Spre-
cher der Allianz-Tochter Allianz Gl die
Zahlen. Vor allem klassische Aktien-
fonds mit dem Schwerpunkt Europa,
aber auch Schwellenlanderfonds

Handelsblatt FONDSNEWS

seien gefragt. Auf der Anleiheseite
stieen demnach auBer Firmenanlei-
hefonds breit investierende Produkte
auf Interesse. Davon profitierten so-
wohl Anbieter aktiver Fonds als auch
solche passiver Fonds.

Das grofRte Haus fur passive Fonds,

Umgeschichtet

Absatz von Publikumsfonds in
Deutschland im Juli 2009 in Mrd. €

Aktienfonds 2,5

Rentenfonds

gemischte Fonds 1,2

Geldmarktfonds

offene
Immobilienfonds

sonstige Fonds 11

Summe
Publikumsfonds

-0,5

© Handelsblatt | Quelle: BVI

Barclays Global Investors, weist Netto-

Zufliisse von 0,75 Mrd. Euro aus. Auch
aktive Anbieter wie Allianz Gl und
Union Investment sammelten 0,3 Mrd.
Euro beziehungsweise 0,2 Mrd. Euro
ein. 0,4 Mrd. Euro neues Kapital erhielt

die Gesellschaft Universal Investment,
die vorrangig Vermogen flr verschie-
dene spezialisierte Fondsmanager ver-
waltet. Ein massiver Kapitalabzug aus
Geldmarktfonds drickte den Absatz
der gréBten beiden Anbieter von Publi-
kumsfonds ins Minus: DWS und Deka
verloren netto 1,7 Mrd. beziehungs-
weise eine Mrd. Euro. Insgesamt ver-
waltet die Branche 1,3 Bill. Euro.

Soros-Hedge-Fonds ist
Gewinner der Krise

Der US-GrofBinvestor George Soros
hat im Gegensatz zu den meisten an-
deren Hedge-Fonds einem Branchen-
magazin zufolge groBen Profit aus
der Finanzkrise geschlagen. Das von
seiner Investmentfirma Soros Fund
Management verwaltete Vermdgen
stieg in den zwolf Monaten bis Anfang
Juli um mehr als 40 Prozent auf 24
Mrd. Dollar, wie es in dem Hedge-
Fonds-Magazin ,AR“ heiB3t. Der
groBRte US-Hedge-Fonds Bridgewater
Associates dagegen verlor dem Maga-
zin zufolge 15 Prozent seines Vermo-
gens auf 37 Mrd. Dollar. Andere pro-
minente Fonds mussten sogar noch
deutlichere Verluste verbuchen. So
sei etwa das von Renaissance Techno-
logies verwaltete Vermdgen um mehr
als 40 Prozent gefallen, teilt das Ma-
gazin mit.
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Dieser Newsletter Giber ausgewahlte Fonds
und Finanzinstrumente stellt ausdrtcklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fur die Richtig-
keit der Angaben und Quellen Ubernom-
men. Die ausgewahlten Anlageinstrumente
kénnen je nach den speziellen Anlagezielen,
dem Anlagehorizont oder der individuellen
Vermogenslage fur einzelne Anleger nicht

oder nur bedingt geeignet sein. Die in die-
sem Dokument enthaltenen Empfehlungen
und Meinungen wurden von der Redaktion
nach bestem Urteilsvermogen gepruft und
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen sich
aufgrund kunftiger Ereignisse oder Ent-
wicklungen andern. Dieses Dokument darf
inanderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden, und Per-
sonen, die in den Besitz dieses Dokuments
gelangen, sollten sich Gber die dort gelten-
den Rechtsvorschriften informieren und
diese befolgen. Kein Teil dieses Newslet-
ters darf ohne schriftliche Genehmigung
des Verlages verandert oder vervielfaltigt
werden.

FONDSNEWS: Die nachste Ausgabe erscheint am 07.10.2009.

Newsletter kostenlos bestellen unter www.handelsblatt.com/newsletter.
Alle bisherigen Ausgaben im Archiv: www.handelsblatt.com/fondsnewsarchiv.
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