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Lukrative Familienbande

Inhabergeflhrte Unternehmen schneiden in Kennzahlen-
vergleichen immer wieder gut ab - viele borsengelistete

gelten unter Experten als Geheimtipp. Mit spezialisierten
Fonds kdnnen Anleger am Familiengltck teilhaben.

Einmal im Jahr steht Nicolas Sarkozy im
Fernsehen Rede und Antwort. In seiner
Sendung Sarko-TV wendet sich Frank-
reichs Prasident ans Volk, zuletzt war das
am 25. Januar auf dem Sender TF1 der
Fall. Auffallig diesmal: Sarkozy verglich
sein Land immer wieder mit Deutschland
und forderte schlieBlich: ,,Ich will, dass un-
ser Land genauso viele kleine Unterneh-
men hat wie Deutschland”. Das Lob aus
dem Mund Sarkozys verdankt Deutsch-
land vor allem seinen vielen Familienunter-
nehmen, dem Rickgrat der deutschen In-
dustrie. Fakt ist: Wahrend in Frankreich
die industriellen Strange mehr oder weni-

ger in wenigen groBen Konzernen gebiin-
delt sind, werden hierzulande die wichtigs-
ten Unternehmensentscheidungen Uber-
wiegend am Familienherd gefallt, und nur
die wenigsten Unternehmen davon sind
Uberregional bekannt. Dabei sind laut
Mannheimer Unternehmenspanel 93,2
Prozent aller Firmen in Deutschland Fami-
lienunternehmen. Der Anteil am Umsatz
der Gesamtwirtschaft liegt bei 49 Pro-
zent. Inhabergeflihrte Firmen beschafti-
gen zusammen mehr als 57 Prozent aller
Arbeitnehmer und sind zweifellos die ei-
gentlichen Motoren deutscher Wirt-
schaftsentwicklung - und das nicht )

lllustration: Christina Bretschneider

Liebe
Leserinnen
und Leser,

Deutsche werden of-
fenbar zu wahren Glo-
| betrottern der Geldan-
lage. Steckten die Men-
schen hierzulande vor
sieben Jahren noch
das meiste neue Kapital in Aktien-
fonds, die in deutsche Dividendenti-
tel investieren, betrug dieser Anteil
2009 nur noch rund ein Drittel.
Vergangenes Jahr kauften deutsche
Anleger fur rund vier Mrd. Euro euro-
paische Aktienfonds, fur 3,5 Mrd.
Euro global anlegende Aktienfonds
und fur 2,8 Mrd. Euro Deutschland-
fonds.

Investoren scheinen sich nun starker
auf die bekannten, rationalen Argu-
mente zu besinnen, frei nach der Port-
folio-Theorie des Nobelpreistragers
Harry Markowitz: Die Gefahr eines
Vermdgensverlusts verringert sich,
wenn man sein Kapital verteilt - im
Idealfall nicht nur regional, sondern
auf grundverschiedene Anlagearten.
Zwar kam das Markowitz-Theorem in
derjungsten Krise an seine Grenzen.
Gleichwohl, so betonen Wissenschaft-
ler, dampfe ein gut gemischtes De-
pot auch die Bérsenausschlage einer
Krise besser als ein einseitig ausge-
richtetes.

Viel Spaf3 beim Lesen und viel Erfolg
bei lhren Bérsengeschaften

Anke Rezmer
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nur quantitativ, sondern vor allem in der
Qualitat. Mehrere Studien kamen in den
vergangenen Jahren zu dem Ubereinstim-
menden Ergebnis, dass Familienunterneh-
men langfristig erfolgreicher sind und ho-
here Gewinne erzielen als managerge-
fUhrte Publikumsgesellschaften. Das zahlt
sichin der Regel auch an der Boérse fir die
Anleger aus. Die Stiftung Familienunter-
nehmen hat in einer Studie vom Oktober
2009 errechnet, dass Aktien boérsennotier-
ter Familienunternehmen zwischen 1998
und 2008 durchschnittliche Renditen von
jahrlich 18,80 Prozent erzielten. Nicht-Fa-
milienunternehmen kamen im Schnitt nur
auf 16,30 Prozent.

Auch Untersuchungen der Credit Suisse
kamen zu einem ahnlichen Ergebnis. Als
Erfolgsfaktor identifizierte die Schweizer
Studie vor allem die Eigentimerstruktur
als einen wesentlichen Faktor fir den Er-
folg. Das Fazit: Unternehmen, in denen
wichtige Eigentimer langfristig stark fi-
nanziell engagiert sind, erzielen hdhere Er-
trage und eine hdhere Rentabilitat als Un-
ternehmen mit einer zersplitterten Aktio-
narsstruktur. ,,Unabhangigkeit der Ent-
scheidungstrager, Substanz durch Eigen-
kapital und langfristiges, meist generati-
onsUbergreifendes Denken sind in der Tat
die Qualitdtsmerkmale inhabergefihrter
Unternehmen®, bestatigt auch Gerd Ben-
newirtz, geschaftsfihrender Griindungs-
gesellschafter der SJB Fonds Skyline OHG
1989 aus dem rheinischen Korschen-
broich.

Familien agieren besonnen

Gerade in Krisenzeiten haben sich in der
Vergangenheit Familienunternehmen gut
geschlagen. Ein Grund dafir liegt in der
oft konservativen Finanzierungspolitik
der Firmen. ,Die Unternehmen bleiben
auch in der Krise handlungsfahig, weil sie
kaum auf Bankkredite angewiesen sind.
Deswegen mussen Familienunternehmen
ihre Finanzierungen oft nicht neu struktu-
rieren”, sagt Gerd Bennewirtz. Das besta-
tigt auch das Mittelstandsbarometer von
Ernst & Young. Demnach sehen 86 Pro-
zent der befragten Firmen derzeit keinen
Handlungsbedarf, ihre Finanzierung auf-
grund der Finanz- und Wirtschaftskrise
umzustellen. 71,2 Prozent der Familienun-
ternehmen nutzen fir den laufenden Be-
trieb und Investitionen den eigenen Cash-

Flow zur Finanzierung, 61,7 Prozent nut-
zen Gesellschafterdarlehen. Wenn schon
Kredit, dann lieber innerhalb der Familie -
oder unter Freunden. ,Immer mehr deut-
sche Familienunternehmer finanzieren
sich gegenseitig”, wei3 Christoph Achen-
bach, geschéaftsfihrender Gesellschafter
der Intes Beratung fir Familienunterneh-
men und friherer Karstadt Quelle-Vor-
standschef. ,,Flr viele inhabergeflihrte Be-
triebe ist die Hausbank zwar nach wie vor
der erste Ansprechpartner.

Doch in den vergangenen drei bis vier
Jahren haben sich regelrechte Netzwerke
gebildet, die sich untereinander helfen®,
so Achenbach. Dazu komme die wach-
sende Erkenntnis, dass eine hohe Eigenka-
pitalquote hilfreich ist: ,Wer Uber eine
hohe Eigenkapitalquote verflgt, der
braucht entweder gar keine Kredite, oder
er hat genau deshalb gute Chancen, eine
Finanzierung zu bekommen*, sagt Achen-
bach.

Viele Familienunternehmen haben des-
halb aus der letzten Krise nach der Jahr-
tausendwende ihre Lehren gezogen und
ihre Kapitalbasis gestarkt. Laut Berech-
nungen des Center of Entrepreneurial and
Financial Studies der Technischen Univer-
sitdt Minchen lag die durchschnittliche Ei-
genkapitalquote kleiner und mittlerer Un-
ternehmen 1997 bei rund 29 Prozent. Bis
2002 stieg sie auf rund 32 Prozent. Im Au-
gust 2009 hatten nach Angaben der Stif-
tung Familienunternehmen fast die Halfte
der Familienunternehmen eine Eigenkapi-
talguote von 20 bis 40 Prozent.

Indizes fiir Familienunternehmen
Fast jede dritte borsennotierte Firma, die
den Prime-Standard der Deutschen Bérse
erfallt, ist ein Familienunternehmen. Zu-
sammen machen sie rund 20 Prozent der
Marktkapitalisierung an deutschen Bor-
sen aus. Umso erstaunlicher ist es, dass
die Investition in eigentimergefihrte Un-
ternehmen immer noch als Geheimtipp un-
ter Borsianern gilt.

So gibt es erst seit vier Jahren ein ent-
sprechendes Bérsenbarometer, den ,,Ger-
man Entrepreneur Index”, kurz auch Gex
genannt. Der Gex umfasst Aktien von
deutschen mittelstandischen Familienun-
ternehmen, die an der Bérse Frankfurt im
Prime-Standard notiert sind. Alle Gex-Un-
ternehmen sind eigentimergefihrt: Vor-
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stande, Aufsichtsrats-Mitglieder oder de-
ren Familien besitzen zwischen einem
Viertelund drei Viertel Prozent der Stimm-
rechte. Der Anteil eines Aktien-Titels am
Gex ist auf maximal zehn Prozent be-
schrankt - so wird flr eine angemessene
Streuung im Index gesorgt. Dass die
Bdrse ein hohes Vertrauen in Manager-Fa-
milien hat, zeigt der Blick auf die Kurs-Per-
formance des Gex. Seit seiner Auflegung
im Januar 2005 hat der Gex rund 45 Pro-
zent an Wert zugelegt. Der Dax schaffte
im gleichen Zeitraum gerade einmal 28
Prozent.

Doch auch der Gex ist nicht ohne Makel:
Der Index ist stark technologielastig. Das
hat wohl damit zu tun, dass Unternehmen,
deren Bérsengang langer als zehn Jahre
zurtckliegt, automatisch aus dem Index
fliegen. Gerade die Vorteile langfristigen
Handelns, die flr inhabergefihrte Unter-
nehmen sprechen, kommen damit kaum
zum Tragen.

Vielleichtist das auch der Grund, warum
die Deutsche Bérse am 4. Januar dieses
Jahres gleich noch zwei weitere Familien-
Indizes aufgelegt hat, den Dax Plus Family
Index und den Dax Plus Family 30 Index,
der die 30 groéBten und liquidesten Werte
des Dax Plus Family Index umfasst. Beide
Indizes wurden genau wie der Gex zusam-
men mit der Technischen Universitat Miin-
chen (TUM) entwickelt. Wichtigster Unter-
schied der beiden neuen Indizes zum Gex:
Bei den Indexmitgliedern der Dax Plus-Un-
ternehmen Uben die Grinderfamilien
noch ihren Einfluss im Management aus.
Das heif3t, sie halten mindestens 25 Pro-
zent der Stimmrechte am Unternehmen
oder mindestens finf Prozent der Stimm-
rechte und sind gleichzeitig mit einem Fa-
milienmitglied im Vorstand oder Auf-
sichtsrat vertreten. Aktuell qualifizieren
sich 113 Unternehmen fiir den Index.

Andere MaBstdbe fiir Fonds

Wie gut sich der neue Index und entspre-
chende Zertifikate und ETFs entwickeln,
bleibt abzuwarten. ,,Indizes sind fir Famili-
enunternehmen allerdings nicht maBgeb-
lich“, wei Bennewirtz. ,Fir sie zahlt die in-
dividuelle Leistungsklasse.” Darauf setzen
auch spezialisierte Fonds, die schon seit
Jahren in Familienunternehmen investie-
ren. Insgesamt gibt es derzeit sechs
Fonds, die in dieses Raster passen.Bei- )
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Investmentfonds, die iiberwiegend in inhabergefiihrte Unternehmen investieren (stand: 05.02.2010)

Ertrags- Rating Vol.in Performancein % p.a.
ISIN Fondsname Region Anlageschwerpunkt verwendung MS Feri Mio.€ 1) 3J 5J)
LU0107944042 Multiadvisor Sicav - LOYS GLOBAL P  International = unterbewertete Aktien thesaurierend o (B) 13,66 +48,40 -0,36 +5,14
Aktien, die eigenttimergefuhrt .
DEOOOAOKFFWS9  FT UnternehmerWerte Europa oA, b e s ausschuttend 2713  +44,82
Kapitalfonds L.K. Family Business- Aktien, deren Eigentimer . —
LUO0179106983 Unterfonds R Europa dominierenden EinfluB haben ausschuttend 65,06  +38,03 +3,04 +7,61
LU0294540942 H&A Lux Unternehmerfonds B Europa Aktien, dig eigentt’]lmergef(]hrt thesaurierend 8,82 +36,59
bzw. -beeinflusst sind
mind. 75% EU-Aktien mit
FR0O010149112 Carmignac Euro Entrepreneurs Europa geringer und mittlerer thesaurierend o © 198,86 +33,87 -1,64 +4,16
Marktkapitalisierung
X . Aktien, die von Eigentmer .
LU0329290448 1st Capital Group Fund - 3F Fonds International p " s thesaurierend 2,28 +12,17
LUo41s3091860  Bellevue Funds (Lux) - BB Europa 2/3 Aktien, die von thesaurierend 10,38
Entrepreneur Europe B Eigenttmer gefiihrt werden

Quelle: SJB Fonds Skyline OHG 1989, Euro Fonds Datenbanken

spielsweise der vor rund drei Jahren aufge-
legte FT Unternehmer Werte (WKN:
AOKFFW) von Frankfurt-Trust. Fondsma-
nager Friedrich Diel setzt seine Bewer-
tungsmafBstabe ahnlich an, wie sie auch
im Dax Plus Family Index definiert sind.
,Der FT Unternehmer Werte investiert aus-
schlieBlich in Aktiengesellschaften, in de-
nen Eigentimer selbst das Heft in der
Hand halten und entscheidenden Einfluss
in Vorstand oder Aufsichtsrat haben®, so
Diel. Dartber hinaus muissen die Eigent(-
mer mindestens 25 Prozent des Stammka-
pitals halten. Im Gegensatz zum Dax Plus
Family investiert Diel jedoch europaweit.
Seit der Fondsgrliindung steht unter dem
Strich zwar eine negative Performance
von durchschnittlich minus zehn Prozent.

Finanzkrise bremst Performance
Auch Familienunternehmen blieben nicht
von der Finanzkrise verschont. Doch Diels
Strategie hat sich zumindest in den ver-
gangenen zwolf Monaten ausgezahlt: Mit
einer Performance von zuletzt rund 45
Prozent lasst der Fonds nicht nur den
Euro Stoxx 50, sondern auch alle anderen
auf Familienunternehmen spezialisierten
Fonds hinter sich, darunter beispielsweise
auch den Carmignac Euro Entrepreneurs
(WKN: AODP5Z). Der franzdésische Fonds
investiert seit acht Jahren vorwiegend in
mittlere und kleinere Unternehmen in der
Europadischen Union.

Das Ergebnis ist bisher durchwachsen.
Eine 5-Jahres-Performance von etwa vier
Prozent ware auch mit Staatsanleihen
maoglich gewesen. Aber auch wenn dieser
Vergleich hinkt - den Performance-Wett-

streit mit dem Dow Jones Euro Stoxx 50
Index kann der Fonds nur aufgrund seiner
deutlich geringeren Volatilitat fur sich ent-
scheiden. Das immerhin ist bemerkens-
wert.

Dass langfristiges Investieren sich aus-
zahlten kann, beweist der Kapitalfonds
L.K. Family Business-Unterfonds R (WKN:
593125) von der Luxemburger Kapitalanla-
gegesellschaft SA, der europaweit in Fami-
lienunternehmen investiert. Eine 5-Jah-
res-Performance von zuletzt 7,61 Prozent
- trotz Finanzkrise - spricht fUr sich.
Selbst die 3-Jahres-Performance ist posi-
tiv (siehe Tabelle). Das ist fir Aktienfonds
derzeit nicht selbstverstandlich. Zu den
groBten Positionen des L.K. Family Busi-
ness zahlen derzeit United Internet,
Swatch und Bijou Brigitte. Der Fonds
streut sein Kapital breit: 41 inhaberge-
fUhrte Unternehmen sind derzeit im Port-
folio, die zehn groéBten Positionen machen
gerade einmal ein Viertel des Gesamtver-
mdgens aus.

Es zdhlen die inneren Werte
Obwohl nicht ausdrlcklich als Familien-
fonds gekennzeichnet, verdient aktuell
auch der Loys Global P (WKN: 926229) Be-
achtung. Manager Christoph Bruns, friiher
einmal bei Union Investment tatig, inves-
tiert vorwiegend in europaische Unterneh-
men, die er anhand seiner eigenen Bewer-
tungsmodelle als signifikant unterbewer-
tet identifiziert hat.

Ein Beispiel dafir ist Bijou Brigitte, die
mit 8,60 Prozent derzeit gréBte Position
in seinem Portfolio. Das Unternehmen bie-
tet eine hohe Dividendenrendite, ein stabi-

les Geschaftsmodell und hohe Wachs-
tumsraten. Dass das Familienunterneh-
men Bijou Brigitte in Bruns Portfolio eine
groBe Rolle spielt, ist nicht die einzige Ge-
meinsamkeit mit den ausgewiesenen
sechs Familienfonds. In Bruns Depot fin-
densich auch weitere inhabergefiihrte Un-
ternehmen wie Gerry Weber oder Zumto-
bel. ,Wir fokussieren uns auf Qualitatsun-
ternehmen mit hohen inneren Werten und
glnstigen Bewertungskennzahlen®, sagt
Christoph Bruns. ,,Es ist vermutlich kein
Zufall, dass wir bei der Auswahl immer
wieder auf eigentiimergeflhrte Unterneh-
men stoBen”, so Bruns. Aktien deutscher
Unternehmen machen dabei rund die
Halfte im Portfolio aus - vorwiegend klei-
nere und mittelgroBe Unternehmen. Sol-
che, von denen Nicolas Sarkozy gerne
mehr in seinem Land héatte.

Attraktivitat der Borse steigt

In den vergangenen Monaten kam fUr die
meisten deutschen Mittelstandler ein Bér-
sengang nicht in Frage. Doch seit sich die
Kurse wieder stabilisieren, wird der Kapi-
talmarkt auch fur kleinere Firmen wieder
interessant. Die Fonds kénnten also wie-
der neue Investitionsmdglichkeiten be-
kommen.

Ende vergangenen Jahres zeigte sich
Stefan Gratzer von der Credit Suisse zuver-
sichtlich, dass sich wieder Unternehmen
mit Bérsenplanen an die Offentlichkeit wa-
gen. Dies steht aber unter dem Vorbehalt,
dass das Borsenumfeld weiter stabil
bleibt und die Investoren Uber immense
Summen verfligen.

Matthias von Arnim
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Vermogensverwaltung mit
Fonds enttauscht Anleger

Die standardisierte Geldverwaltung ist wenig erfolgreich.
Viele Kunden ziehen sich nach schlechten Resultaten
zuruck. Steigende Gebuhren zehren an der Performance.

Experten fallen ein ernlichterndes Urteil
Uber die standardisierten Vermdgensver-
waltungen mit Fonds, die manche Banken
seit vielen Jahren offerieren. Die Leistun-
gen der Geldverwalter seien nur unter-
durchschnittlich. ,,Es fallt auf, dass die Re-
sultate im Vergleich zu den Marktindizes
haufig nicht Gberzeugen”, sagt Ridiger
Salzle, Vorstand von Fonds Consult Re-
search. Salzle hat in einer umfangreichen
Studie die Angebote von sechs Finanzhau-
sern untersucht und bewertet (siehe ,,Die
Studie”). Die besten Noten bekommen die
Farst Fugger Privatbank, knapp dahinter
rangiert die Commerzbank. Am schlech-
testen schneidet Union Investment ab.

Eine standardisierte Vermdgensverwal-
tung bieten einige Banken in verschiede-
nen Strategievarianten fur unterschiedli-
che Risikovorlieben an. Es gibt beispiels-
weise ein offensives und ein defensives
Modell mit hoher beziehungsweise gerin-
ger Quote an Aktienfonds. Anleihe- und
Geldmarktfonds dienen hier als defensive
Bausteine. Fonds-Vermodgensverwaltun-
gen sind meist als Dachfonds aufgelegt, in
denen je nach Strategievariante Einzel-
fonds mit unterschiedlichen Anteilen kom-
biniert werden.

Der Markt hat in Deutschland spurbar
gelitten. Vor der Finanzkrise errechnete
Fonds Consult ein Volumen von etwas
Uber 30 Mrd. Euro, von denen jetzt noch
22 Mrd. Euro verblieben sind. ,,Anleger wa-
renvon den Leistungen enttauscht und ha-
ben Geld abgezogen®, sagt Salzle. Wah-
rend der heiBen Phase der Finanzkrise
war nach Einschatzung von Fachleuten
,Flucht ins Festgeld” das groBe Thema.

Laut Hans Dendorfer, Leiter der Fonds-
Vermogensverwaltung bei Flrst Fugger,
ist es ,,in schwierigen Boérsenzeiten auch
schwierig, mit einer Fonds-Vermogensver-
waltung zu punkten®. Salzle rat allerdings:
,Gerade in schwierigen Zeiten sollten die
Gesellschaften ihre Produkte aktiver ma-
nagen und Verluste frihzeitig begren-
zen.”

Hinzu kommt nach Beobachtung von
Salzle die wachsende Gebulhrenbelas-
tung, was an der Performance zehrt. Er
kommt auf laufende jahrliche GebUhren
von durchschnittlich 1,6 Prozent. In den ak-
tienbetonten Varianten nahert sich diese
Belastung in Einzelféllen sogar der Marke
von drei Prozent. Zusatzlich erheben ei-
nige Anbieter erfolgsabhangige Gebiih-
ren.

Deka verliert viele Milliarden

Vor allem Marktfiihrer Deka musste Fe-
dern lassen. Bei der Sparkassengesell-
schaft zogen die Anleger viele Milliarden
aus der Fonds-Vermogensverwaltung ab,
sodass jetzt noch 11,4 Mrd. Euro zu Buche
stehen. Ulrich Gallus, Leiter Vermdgens-
verwaltung und Dachfonds bei der Deka,
nennt neben der allgemeinen Flucht aus
Fonds im Jahr 2008 als weiteren Grund:
,Die starken Kursverluste, vor allemin den
konservativen Varianten, haben die Anle-
ger enttduscht.” Die Risikostreuung habe
zeitweise nicht mehr funktioniert. ,Auch
vermeintlich sichere Anlageformen muss-
ten Verluste hinnehmen*, sagt Gallus.

Die Performanceleistungen der Deka
sind im Wettbewerbsfeld laut Salzle unter-
durchschnittlich. Das Schlusslicht ist aller-
dings Union Investment mit seinen zwei
Angeboten. Ein Vertreter der Anlagege-

Noten fiir die Anbieter
Bewertung der Fonds-Vermdgensverwaltungen
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sellschaft des genossenschaftlichen Ban-
kenverbundes kritisiert zwar die Vorge-
hensweise von Fonds Consult. Er réumt je-
doch mit Blick auf die Performance ein:
,Wir sind nicht da, wo wir hin wollen. Das
haben wir erkannt und werden handeln.”

Im Sommer will die Union andere Pro-
dukte in dieser Kategorie auflegen. Bei
der Fonds-Vermdgensverwaltung mit
dem Markennamen ,Swiss Rubinum®
wurde das Management zum Jahreswech-
sel bereits an die DZ Privatbank Schweiz
Ubergeben.

Im Kontrast dazu bekommt der kleinste
Anbieter die beste Note. Die Furst Fugger
Privatbank in Augsburg betreut beschei-
dene 0,3 Mrd. Euro. First Fugger schaffte
beispielsweise in der aktienbetonten Stra-
tegie und damit der dynamischen Ausrich-
tung einen minimalen Dreijahresverlust
von rund einem Prozent - die beste Leis-
tung in dieser Kategorie unter allen Kon-
kurrenten. In der gleichen Variante
kommt etwa Fonds Consult far Union In-
vestment auf ein Minus von 15 Prozent.

Der Klassenbeste warnt jetzt vor einer
schlechten  Bdérsenphase.  Dendorfer
glaubt: ,Die Aktienkurse sind den funda-
mentalen Realitaten zu weit vorgelaufen,
wir erwarten in den nachsten sechs Mona-
ten eine gréBere Korrektur - das waren
dann Kaufkurse.” Ingo Narat

Volumen Beurteilung Ergebnisse nach Strategie

Anbieter inMrd. € kons. ausg. dyn. off. Gesamt
Furst Fugger Privatbank (Depot) 0,3 A A B - sehr gut
Commerzbank (Premium Man.) 1,5 - A B A- sehr gut
Dresdner Bank (Dresdner Verm. Man.) 2,6 B B B B gut
Credit Suisse (Funds Professional) 2,0 B B B B gut
Hypovereinsbank (Kombi-Anlage plus) 2,5 C - C+ A- gut
Deka (S Dynamik Depot und Schweiz Priv. Portf.) 1,4 C C- B befriedigend
Union Investment 1,5

(Swiss Rubinum) D C C C befriedigend

(Point) D+ D+ D D ausreichend

Beurteilungszeitraum Uber ein, drei und flinf Jahre fr die Depotausrichtungen konservativ, ausgewogen, dynamisch und offensiv;
Note A: deutlich Gberdurchschnittliche Ergebnisse, B: Uiberdurchschnittliche Ergebnisse, C: unterdurchschnittliche Ergeb-
nisse, D: deutlich unterdurchschnittliche Ergebnisse; Daten per Ultimo September 2009

Handelsblatt

Quelle: Fonds Consult
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Das gro3e Comeback 02500 N0 3
der Verlierer

Anleger haben im vergangenen Jahr hohe Gewinne mit
eher riskanten Fonds erzielt - genau die Produkte, die im
Krisenjahr zuvor starke Verluste erlitten hatten.

Fondsanleger fahren reiche Ernte ein: Auf
den Depotauszligen fir das abgelaufene
Jahr stehen hohe Wertzuwachse fir risiko-
reiche Investments wie etwa Schwellen-
landerfonds. "Im Krisenjahr davor waren
es die Verlierer, deshalb ist das eine Art
Comeback-Story", sagt Christopher Wol-
ter, Analyst bei Feri Eurorating. Engage-
ments in Aktien aus Emerging Markets
wie China, in Rohstofftitel und Anleihen
mit Kreditrisiken fihren die Hitliste mit Ge-
winnen zwischen 50 bis 100 Prozent an
(siehe "Fondsbilanz 2009").

Die Anleger vertrauen darauf, dass die
Stimulierungsprogamme der Notenban-
ken und Regierungen das Finanzsystem
weiter stabilisieren. Das Geld der Marktteil-
nehmer flieBt bereits seit vergangenem
Frihjahr in Aktien, vor allem in Schwellen-
lander, in Anleihen aus Emerging Markets,
in Firmenemissionen sowie in Rohstoffe.

In die Feri-Auswertung gehen rund 4
300 in Deutschland angebotene Fonds in-
und auslandischer Anbieter ein, die 36
wichtigen Anlageschwerpunkten zuge-
ordnet werden koénnen. Die Rangfolge
richtet sich nach der durchschnittlichen
Wertverdnderung aller Fonds fiir den je-

[ ]

0 5 e |
Der Wert eines Anlagepapiers und der mit ihm erzielte Ertrag kann sowohl fallen als auch steigen und ist nicht garantiert. Sie erhalten unter Umstanden nicht den gesamten investierten Betrag zuriick. Die bisherige ist kein

weiligen Schwerpunkt. Zusatzlich weist
die Tabelle die Verdnderungen Uber einen
FlUnfjahreszeitraum sowie den ertrag-
reichsten Fonds fur das Kalenderjahr aus.

Far das laufende Jahr kristalliert sich
nach Gesprachen des Handelsblatts mit
Fondsverwaltern folgende Mehrheitsmei-
nung heraus: Die Weltwirtschaft wird sich
erholen, einige Notenbanken werden ihre
Leitzinsen erhdhen. Aus Kapitalmarkt-
sicht werden Aktien Anleihen schlagen,
wobei Unternehmenstitel besser abschnei-
den als Staatstitel. Die Fondsbilanz 2010
durfte nach dem Ausnahmejahr 2009 ge-
ringere Zuwachse aufweisen. Nur eine Min-
derheit sieht aktuelle Marktrisiken, etwa
durch akute Inflationsgefahren, ein Schei-
tern der internationalen Stimulierungspro-
gramme oder eine Eskalation von Kredit-
problemen wie jetzt im Fall Griechenland.

In seinem Positivszenario prognosti-
ziert Bill O'Neill, Portfoliostratege bei Mer-
rill Lynch Wealth Management fur Europa,
"Aktienertrage flr Euro-Anleger von bis
zu 25 Prozent”. Seiner Meinung nach wer-
den die Aktien insbesondere von der héhe-
ren Wachstumsdynamik in den asiati-
schen Markten profitieren. In den Emer-

Experts in
emerging

markets

Kok Ak A

Baring Global Emerging Markets Fund

MORNNGSTAR m

ging Markets seien "bis zu zehn Prozent
mehr Ertrag gegenliber den Bérsen der In-
dustrieldnder drin”, sagt er.

Optimist ist auch Will Landers, der den
ertragreichsten Fonds in der Jahresaus-
wertung verwaltet. Der Blackrock-Mana-
ger hat den Wert seines Lateinamerika-
Depots verdreifacht und setzt vor allem
auf Brasilien. Blackrock-Anlagechef Bob
Doll erwartet das starkste Wachstum in
Asien, "wieder einmal angeflihrt von
China und Indien". Die Bewertungen seien
noch relativ niedrig.

Von einer anziehenden Weltwirtschaft
profitieren neben den Emerging Markets
die Rohstoffpreise Uberproportional. In
dem Mehrheitsszenario gehéren deshalb
auch Anlagen in Rohstoffen und Rohstof-
faktien zu den Gewinnern des laufenden
Jahres. Darauf ausgerichtete Depots fol-
gen in der Performance-Hitliste auf die
Schwellenldnderportfolios. Die Besten ih-
res Fachs konnten die Fondswerte mehr
als verdoppeln: Bei den Aktienfonds fir
Goldminen fuhrt Martin Siegel, bei breiter
angelegten Rohstofftiteln Joachim Berlen-
bach. Siegel stellt sich gegen die Mehr-
heitsmeinung unter den Analysten )

www.barings.com

Hinweis auf die zukiinftige Performance. Wechselkursénderungen kénnen auf Wert, Preis oder Ertrag eines Anlagepapiers eine nachteilige Wirkung haben. Mit einer Anlage in Schwellen- oder Entwicklungslandern sind
zusétzliche Risiken verbunden. Die Ratings stammen vom 1. Februar 2010 und kénnen sich jederzeit &ndern. Quelle: Morningstar. Telefongesprache kénnen aufgezeichnet und iberwacht werden. Herausgegeben von Baring
Asset Management Limited (zugelassen und unter Aufsicht der Financial Service Authority)
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und Fondsverwaltern. "Die Volkswirtschaf-
ten werden sich nicht maBgeblich erho-
len; an den Finanzmarkten werden Regie-
rungen und Notenbanken mit ihren Geld-
spritzen weiter Spekulationsblasen auf-
pusten”, sagt er. Siegel rechnet ange-
sichts der Geldschwemme langerfristig
mit steigenden Zinsen und steigender In-
flation - und setzt daher weiter auf den
Sachwert Gold. "Ich habe mein Zweijah-
res-Preisziel auf 1600 Dollar je Unze ange-
hoben."”

Auch andere Verwalter rechnen mit stei-
genden Zinsen, sehen aber keine Inflati-
onsgefahr. Dennoch stellt sich die Frage
nach der Attraktivitat jener Investments,

die in der Bilanz flir 2009 ebenso spekta-
kuldr abschneiden wie Aktien aus Schwel-
lenlandern. Produkte fir risikoreiche Un-
ternehmensanleihen und Emissionen aus
Emerging Markets gewannen im Schnitt
die Halfte beziehungsweise ein Viertel an
Wert - nach einem panikartigen Ausver-
kaufim Anschluss an die Lehman-Pleite.

Aberdeen-Fondsmanager Paul Reed,
der den Wert seines Hochzinsfonds fir
Euro-Firmenbonds verdoppelte, bleibt
hoffnungsfroh: "Leicht zweistellige Ge-
winne sind in diesem Jahr drin; der GrofB3-
teil des Ertrages wird aber nicht mehr aus
denn Kursgewinnen kommen, sondern
aus den Kupons."

STRATEGIE
10.2.2010 | Nr.2

Ahnlich denkt Paul DeNoon von Alli-
ance Bernstein. Er favorisiert auBerdem
US-Dollar-Firmenanleihen. "Die hoheren
Renditen sollten Kursverluste durch stei-
gende Zinsen abfedern”, sagt er. Flr
Euro-Anleger seien Dollarbonds sowohl
von Firmen als auch vom US-Staat interes-
sant, denn der Dollar werde aufwerten.
Dieser Dollarperspektive widersprechen
allerdings manche Experten mit Hinweis
auf die kraftig wachsende US-Staatsver-
schuldung. FUr Merrill-Mann O'Neill sind
Staatsanleihen sogar insgesamt ein Ver-
kauf: "Aus unserer Sicht ist 2010 das Jahr,
um auszusteigen.”

Ingo Narat

Fondsbilanz 2009

Abrechnung zum 31. Dezember 2009, Rangfolge nach Durchschnittsergebnis wichtiger Investmentfondsgruppen

Rang | Durchschnittliche Wertentwicklung Wertentwicklung des Fonds
Anlageschwerpunkt Ifd. Jahr | 5J.p.a. | Ertragreichster Fonds ISIN Ifd. Jahr | 5J. p.a. | Fondsmanager bzw. -berater
1 |Aktien Lateinamerika 102,9% 23,0% |BSF Latin American Opportunities Fund A2 USD LU0298454090 201,8% Will Landers
2 | Aktien Mittel-/Osteuropa 69,9% 7,0% |PF(LUX)-Eastern Europe-P Cap LUO130728842 129,5% 10,0% | Agne Zitkute
3 |Aktien Emerging Markets 65,4% 11,6% |JPM Emerging Markets Small Cap Fund A Acc USD LU0318931358 140,1% Greg Mattiko
4 | Aktien China 60,7% 14,6% |Carlson Fund - China Micro Cap LU0302238612 135,6% Anna Ho
5 |Aktien Asien Pazifik ohne Japan 60,6% 10,0% |Nestor Fernost Fonds LU0054738967 130,6% 17,7% | AnnaHo
6 |Aktien Goldminen 59,9% 13,3% |Stabilitas - Pacific Gold+Metals P LU0290140358 131,1% Martin Siegel
7 | Aktien Rohstoffe & Energie 53,5% 6,6% |Earth Exploration Fund Ul DEOOOAOQJ3UF6 152,6% Joachim Berlenbach
8 |Anleihen Unternehmen Euro* 49,8% 2,7% |Aberdeen Global - Euro High Yield Bond A Dist LUOT119174026 108,0% 1,8% |Paul Reed
9 |Aktien Technologie Welt 48,9% 0,1% |OHRA Technology Trend NLO006259657 80,2% 4% |D.J.Dirksen
10 |Aktien Europa Nebenwerte 42,3% 3,5% |Henderson HF Pan European Smaller Companies A2 | LU0O046217351 99,5% 4,8% |Ollie Beckett
1 | Aktien Euroland Nebenwerte 40,3% 3,8% |Lupus alpha Smaller Euro Champions A LUO0129232442 53,3% 5,8% |Markus Ratz
12 | Aktien Welt Nebenwerte 35,5% -1,0% |SKAG Global Growth DE0009772657 68,1% 1,3% |Siemens Kapitalanlagegesellschaft
13 | Aktien Nordamerika Nebenwerte 31,5% -1,4% |Legg Mason Royce US Small Cap Opps A Dis A USD IE0031619046 53,7% -1,8% | William Hench
14 | Aktien Deutschland Nebenwerte 30,7% 6,0% |UniDeutschland XS DE0009750497 77,9% Jurgen Hackenberg
15 |Aktien Europa 29,4% 1,4% |DWS Europa Innovation DE0005152409 63,9% Raik Hoffmann
16 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt 28,1% 1,2% |Hunter Hall International Ethical A USD IE0031948254 73,2% 5,0% |JamesMcDonald
17 | Aktien Welt 27,3% 0,7% |Long Term Invest Fd (SIA)-Classic EUR LU0244071956 68,9% Jose Carlos Jarillo
18 | Aktien Nordamerika 26,2% -2,2% |Janus US All Cap Growth A USD Acc IE0004444828 62,2% 2,2% |John Eisinger
19 |Anleihen Emerging Markets 25,9% 4,8% |Pioneer Funds Emerging Markets Bond A No Dis EUR | LUO119402005 72,9% 3,2% | Yerlan Syzdykov
20 |Aktien Deutschland 25,2% 5,2% |FPM Funds Stockpicker Germany All Cap LU0124167924 56,5% 4% |Manfred Piontke
21 | Aktien Euroland 25,2% 1,7% | Veri-Eurovaleur Fonds DE0009763276 48,9% 2,0% |Gerald Fritz
22 | Aktien Telemedien Welt 23,1% -0,1% |PF(LUX)-Digital Communication-P Cap LUO101692670 37,5% 4,9% | Bruno Lippens
23 |Mischfonds Global dynamisch*” 22,2% 14%  |Universal Megatrends MF DEOOOAOMBOZ4 |  471% Merck Finck nvest Asset Manage-
24 | Aktien Gesundheitswesen 20,7% 1,2% |Atlantis China Healthcare IEOOBIWL3F32 78,1% Yu-Ben Lai
25 | Anleihen Unternehmen Euro*** 15,2% 1,9% |Invesco Euro Corporate Bond A Acc LU0243957825 30,2% Paul Causer
26 |Anleihen Europaische Wahrungen 8,3% 2,4% |Fidelity Funds - MoneyBuilder European Bond A EUR | LU0215156984 21,8% David Simner
27 |Anleihen Globale Wahrungen 7,1% 2,2% |Pioneer Investments Total Return A DA LU0149168907 43,5% 1,5% |Gerd Rendenbach
28 | Aktien Japan Nebenwerte 6,7% -6,3% |M&G Japan Smaller Companies A Euro Acc GB0030939119 24,5% -6,7% |Dean Cashman
29 |Absolute Return**** 5,8% 0,5% |Julius Baer BF Absolute Return Plus-GBP B LU0256058537 22,4% Augustus Asset Managers
30 |Anleihen Euro 4,8% 2,8% |DWSInrenta DE0008474032 13,7% 2,5% |Oliver Eichmann
31 |Anleihen Euro kurz 4,5% 1,8% |UniEuroKapital Corporates A LUO0168092178 16,9% -0,2% |Marc Hellingrath
32 | Aktien Japan 3,2% -4,0% |Invesco Japanese Equity Core A IE0030382570 34,0% 2,4% |Paul Chesson
33 |Immobilien Welt 2,4% 4,6% |RP Global Real Estate -T- DEOOOAOKEYG6 6,9% RP Rheinische Portfolio Management
34 |Anleihen USD 1,7% 2,4% | AllianceBernstein-American Income Portfolio AUSD | LU0O044957727 20,8% 4% |Gershon M. Distenfeld
35 |Geldmarkt Euro 1,6% 1,5% |UniMoneyMarket: Euro-Corporates LU0247467987 16,5% Marc Hellingrath
36 |Dach-Hedge-Fonds 0,1% -0,9% |Sauren Global Hedgefonds Opportunities A DE0005321442 13,8% Eckhard Sauren

*Non-Investment-Grade, **Dachfonds einbezogen, alle anderen Ausrichtungen schneiden schlechter ab, ***Investment-Grade, **** Multi Strategy mit Verlusttoleranz

Handelsblatt

Quelle: Feri EuroRating Services AG
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Comgest Magellan segelt
in ruhigeren Fahrwassern

Der Schwellenlander-Fonds Comgest Megallan wahlt nur

Wachstumsaktien von hoher Qualitat aus. Das zahlt sich in

schwierigen Zeiten an den dortigen Borsen spUrbar aus.

Bei Schwellenlanderfonds deutet sich
nach Uberzeugung prominenter Markt-
strategen eine Wiederholung des steilen
Erholungsmusters aus dem Jahr 2004 an.
Experten von GroBbanken wie Morgan
Stanley und Credit Suisse duBerten sich
laut Nachrichtenagentur Bloomberg unge-
achtet der jingsten Verluste in China, In-
dien und anderen Emerging-Market-Bor-
sen optimistisch wie seit langerem nicht
mehr. So stelle beispielsweise Jonathan
Gartner von Morgan Stanley dem MSCI
Emerging-Markets-Index ein Wachstum
von 34 Prozent bis zum Jahresende in Aus-
sicht. Sakthi Siva von der Credit Suisse
sehe Kursverluste als Einstiegschance.

Zu den Klassikern unter den Schwellen-
|anderfonds zahlt der Comgest Magellan
(ISIN: FR0000292278), der bereits im
April 1988 aufgelegt worden ist. Der
Fonds wird seit 1994 von Vincent Strauss
gesteuert. Er verfigt Gber mehr als 30
Jahre Investmenterfahrung und ist damit
einer der erfahrensten Manager in dieser
Anlagekategorie. Seit dem Jahr 1999
steht ihm Wojciech Stanislawski als Co-
Manager zur Seite. Die beiden sind zudem
verantwortlich fir die Asien-, China- In-
dienfonds bei Comgest, einer bankenun-
abhangigen franzodsischen Fondsgesell-
schaft, die einen ihrer Schwerpunkte bei
Schwellenldnderinvestments hat.

Besonders die langfristige Performance
des nach dem ersten Weltumsegler Ferdi-
nand Magellan benannten Fonds ist beein-
druckend: Wahrend der letzten zehn
Jahre konnte der Fonds seine Benchmark,
den MSCI Emerging Markets Index, im
Schnitt annualisiert um rund 4,7 Prozent
hinter sich lassen. Verglichen mit der
Durchschnittsperformance der Konkur-
renzfonds konnte der Comgest Megallan
im selben Zeitraum sogar jahrlich 6,6 Pro-
zent mehr Rendite erwirtschaften. Auch
Uber drei und fanf Jahre hat er sowohl den
Benchmark-Index als auch das Durch-
schnittsergebnis der anderen Schwellen-
|anderfonds Ubertrumpft.

]

Fondsmanager Vincent Strauss
seit 01.04.1994

Schwellenldnder-Aktienfonds

Name Comgest Magellan
ISIN FR0000292278

Auflegung 18.04.1988

Fondsvolumen 2 534 Mio. €
Ertragsverwendung thesaurierend

Vgl.-Index MSCI Emerging Markets USD
Fondswahrung Euro

TER 2,15%

Rating (MS, Feri)
Volatilitat (3 J.)

5 Sterne, AAA
2313%

Outperformance (in % p.a.) gegen MSCI EM USD
1-Jahres-Out-Perf.  -13,87%
3-Jahres-Out-Perf.  0,84%
10-Jahres-Out-Perf. 4,68%

Stand: 08.02.2010

COMGEST MAGELLAN

FONDS-SCHWERGEWICHTE
10.2.2010 | Nr.2

und Wojciech Stanislawski
seit 01.03.1999

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.02.2000

300

== Comgest Magellan

250 )
== MSC| Emerging Markets

200 -~ MSCI World

150
100 4

50 !

04 H H H
Feb'00 Jan'03 Jan'06 Jan'09

Quellen (0): 0000000000000 0NO0omgest, Morningstar, Feri
© Handelsblatt

Allerdings kennt der Fonds auch Peri-
oden mit unterdurchschnittlicher Wertent-
wicklung, wenn starkes Momentum an
steigenden Aktienmarkten herrscht - wie
2005 oder zuletzt im vergangenen Jahr:
Trotz eines enormen Wertzuwachses von
Uber 57 Prozent, hinkte er im Jahresver-
gleich 2009 dem MSCI EM etwa 15 Pro-
zentpunkte hinterher.

Der Grund ist im Anlageansatz zu su-
chen. Investiert wird schwerpunktmafig
in eine Auswahl von Wachstumsaktien ho-
her Qualitat. Diese sollen nicht nur eine
hohe Profitabilitat aufweisen, sondern
auch moglichst unabhangig vom Konjunk-
turzyklus sein. Zudem ist die Umschlags-
haufigkeit gering - Aktien werden meis-

tens mehr als finf Jahre gehalten. Zykli-
sche Branchen, aber auch der Finanzsek-
tor, die die Erholungsbewegung an den
Borsen im vergangenen Jahr angefihrt ha-
ben, sind damit nicht Teil des Anlageuni-
versums flr diesen Fonds. Im Gegenzug
verhdlt er sich in Baissephasen meistens
besser als die Konkurrenz. So verbuchte
er im desastrosen Aktienjahr 2008 etwa
sieben Prozent weniger Verluste als der
MSCI EM und sogar 8,7 Prozent weniger
als andere Emerging Markets Mandate.
Das Branchenschwergewicht verwaltet
derzeit ein Anlagevolumen von ca. 2,7
Mrd. Euro und hat Top-Ratings bei Mor-
ningstar (5 Sterne) und S&P (,AAA®).
Georgios Kokologiannis
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Geldmarktfonds mit hoher
Rendite sind meist riskant

Die heterogene Anlageklasse hat in der Finanzkrise
Vertrauen verloren. Investoren mussen zwischen

klassischen und chancenorientierten Fonds unterscheiden.

Vordergriindig betrachtet beeindrucken
Geldmarktfonds: Satte zweistellige Wert-
steigerungen weisen die besten Fonds fir
2009 aus, wie Zahlen des Fondsratinghau-
ses Feri Eurorating zeigen (siehe Tabelle).
Die Kehrseite der Medaille findet sich am
Ende der Tabelle: Die schwachsten Fonds
haben in dhnlichem AusmaB Anlegerkapi-
tal vernichtet. Und zwischen Tops und
Flops, sagt Feri-Analyst Andre Hartel,
steht eine groBe Zahl von Geldmarktfonds
mit Euro-Papieren, deren Rendite wie der
Vergleichsindex Citigroup Euroland Mo-
ney Market bei rund einem Prozent lag.

Grund fir die Renditeunterschiede: Die
Kategorie ist inhomogen. Neben Fonds,
die vorrangig in hochliquide Geldmarktpa-
piere mit geringer Rendite investieren, ste-
hen Produkte, die einen wesentlichen Teil
ihres Kapitals in Unternehmensanleihen
und sogenannte strukturierte Produkte
wie mit Forderungen unterlegte Wertpa-
piere (Asset Backed Securities, ABS) anle-
gen. Auf der Suche nach Extra-Rendite
hatten viele Fondsmanager ABS-Papiere
gekauft. In der Krise wurden die Papiere il-
liguide und brachten den Fonds Verluste
ein. Da einige Anleger ihr Kapital ge-
schickt aus den vermeintlich sicheren
Fonds abzogen, mussten einige Anbieter
ihre Fonds sogar stitzen, um Anleger aus-
zahlen zu kénnen.

Der Engpass ist langst Geschichte, aber
,hicht alle Anbieter haben ihre Hausaufga-
ben gemacht”, sagt ein Berater. Anbieter
wollen Fonds trennen in solche, die nur in
hochqualitative Geldmarktpapiere inves-
tieren, und in andere Produkte, die auf der
Suche nach mehr Rendite relativ héhere
Risiken eingehen. Feri will in Kirze die
Fondsgruppe untergliedern, Konkurrent
Morningstar seine beiden Kategorien Uber-
arbeiten. Die EU-Kommission plant als
Folge der Krise neue Regeln, und der deut-
sche Fondsverband BVI empfiehlt eine
Aufteilungin klassische und chancenorien-
tierte Euro-Geldmarktfonds.

Das Thema brennt den Anbietern aller-
dings wohl gerade nicht unter den Na-
geln. Denn die vorrangig institutionellen
Anleger entzogen den Fonds 2009 in-
folge sinkender Kapitalmarktzinsen mehr
als 25 Mrd. Euro. Fir Private wurden die
Fonds mit der Abgeltungsteuer unattrakti-
ver. Wegen relativ hoher Kosten von im
Mittel 0,23 Prozent im Jahr plus oft Kauf-
gebihren rat Natalia Wolfstetter von Mor-
ningstar Privaten ohnehin von den Fonds
ab. Und Fonds mit Chance auf Renditekick
seien eher etwas fur kurzfristig spekulie-
rende Anleger, meint sie.

Wer etwa die gut 16 Prozent Rendite
des besten Fonds der Gruppe, Uni Money
Market Euro-Corporates, mitnahm, dirfte

Geldmarktfonds fiir Euro-Papiere (niedriges Risiko im Vergleich zu allen anderen Fondsgruppen®)

Auswertung von 156 Fonds (Geldmarkt Euro) per Ende Dezember 2009; Rangfolge: Performance der letzten 12 Monate (in %)

PERFORMANCE-RUCKBLICK
10.2.2010 | Nr.2

Wertentwicklung im Vergleich
Basis: 01.02.2007 =100

| CG Euroland Money Market Index |

110
100 e Uni Money Ma;ket Euro—Corporat:es
90
80

70 |

60

Feb'07 Jan'08 Jan'10

Stand: 05.02.2010
© Handelsblatt

Jan'09

Quelle: Thomson Datastream

zufrieden sein. Allerdings birgt der Fonds
mit der Ausrichtung auf kurzfristige Unter-
nehmensanleihen und strukturierte Pro-
dukte ein hohes Risiko: In den vergange-
nen drei Jahren verlor er im Mittel gut acht
Prozent und schwankt 13 Prozent im
Wert. Der zweitplatzierte Pioneer Funds
Euro Corporate Short Term investiere brei-
ter, sagt Feri-Mann Hartel. Der Fonds
macht Gber drei Jahre zwei Prozent Plus
und schwankt gut finf Prozent im Wert.
Wenn die Zinsen wieder steigen, dirfte
Anlegergeld zurlickkehren - vor allem in
transparente Produkte. Anke Rezmer

Vol.in Performance in %
Rang  Fondsname ISIN Mill. € 1Mon. 1Jahr 3J.p.a.
1 UniMoneyMarket: Euro-Corporates LU0247467987 278 -0 16,46 -8,05
2 Pioneer Funds Euro Corp. Short-Term E No Dis LU0229385413 1542 on 15,49 2,02
3 SUPERIORS - Ethik Geld T ATOOO0OAOTURS 12 1,39 14,24 3,42
4 WALSER Euro Cash ATT ATO000601067 29 0,32 1,69 -1,84
5 Pioneer Investments Euro Geldmarkt DE0009752451 78 0,06 1,46 -0,85
Durchschnitt aller 156 Fonds 952 0,08 1,95 1,63 1) Risiko bezogen auf den Vergleichsindex
152 i OP Moneymarket EURO R i DE0008486614 174 0,00 : 1,82 0,94 (Volatilitat Uber zwei Dreijahreszeitraume);
Bei Fonds mit einem Track Record von tber
153 LBBW EuroLiquid BWI DE0005326169 90 -1,24 -2,60 -4,33 funf Jahren werden Performance und Risiko
154 SEB Geldmarkt Euro © DE0009769026 | 7: -005: -M24;  -3]0  DPewertet Bei Fonds mit einer Historie von
unter funf Jahren erfolgt dartiber hinaus eine
155 i cominvest Premium Plus - CB - EUR i LU0253083876 13 0,85 -1,38 : -7,66 qualitative Managementbewertung. Fonds mit
: : : : H H einem Uberdurchschnittlichen Rating sollten
156 i SEBMoneyMarket : DEO009769158 : n: 0,03 -35,81 16,99 iber einen mittleren Zeithorizont eine stabile
Citigroup Euroland Money Market Index 0,02 0,79 31 Uberdurchschnittliche Performance mit relativ

niedrigem Risiko aufweisen.

Handelsblatt

Quelle: Feri EuroRatina Services AG



FONDSNEWS SEITE 10

Rentenfonds stellen sich
auf geringere Ertrage ein

Risikoanleihen werden nach Meinung von Verwaltern im
laufenden Jahr bescheidenere Zusatzeinnahmen bescheren
als 2009. Bei Firmenbonds ist ,,der Rahm abgeschopft”.

Mut wird belohnt: Manager von Euro-Ren-
tenfonds schnitten im vergangenen Jahr
umso besser ab, je mehr Kreditrisiken sie
eingingen. Das dirfte 2010 anders wer-
den. Die Fondsanbieter halten es fir weni-
ger gewinntrachtig, Unternehmensanlei-
hen beizumischen. Chancen sehen sie in
Emissionen von Euro-Landern mit Schul-
denproblemen, wie aktuell Griechenland.

Die Bilanz 2009 fiir die vorwiegend in
Euro-Staatstiteln oder Fremdwahrungsti-
teln mit Wahrungsabsicherung investie-
renden Rentenfonds fallt sehr gemischt
aus. Im Schnitt lieferten die Portfolios eine
Rendite von 6,4 Prozent ab, eine Reihe
von Fondsmanagern vergriff sich jedoch
und produzierte Verluste.

Der fUhrende Fonds schaffte 40,4 Pro-
zent, was er einem Anteil von bis zu 60
Prozent Unternehmensanleihen zu ver-
danken hatte (siehe Tabelle). Bei den wei-
teren Gewinnern wie den US-Verwaltern
Alliance Bernstein und Franklin Temple-
ton ist es dhnlich. Firmenbonds, die ho-
here Zinsen bieten als Staatsanleihen, wa-
ren 2008 in der Finanzkrise kollabiert und
feierten 2009 ein fulminantes Comeback.

,Bei Unternehmensanleihen ist jetzt der
Rahm abgeschopft, warnt aber Lars
Kolbe, Vorstand der Anlagefirma Star Ca-
pital, die mit ,,Winbonds“ das ertrags-
reichste Depot des Jahres verwaltet. Der

zustandige Fondsmanager hat auf eine de-
fensivere Strategie umgestellt. ,,Fir 2010
erwarten wir eher eine Fondsrendite von
funf bis sieben Prozent”, sagt Kolbe.
Heute wird weniger mit der Ausrichtung
auf Zinsperspektiven und dem Laufzeiten-
management von Anleihen Rendite er-
zielt. Uber gute oder schlechte Perfor-
mance entscheidet eher die Beimischung
von Kreditrisiken.

Wer 2009 auf Kreditrisiken bewusst ver-
zichtete, verzichtete auch auf einen spek-
takuldren Jahresertrag. So erzielten die
konservativen DWS-Euro-Rentenfonds
Renditen zwischen vier und sieben Pro-
zent. Aber mehr als die Effektivverzin-
sung zehnjahriger Bundesanleihen (3,2
Prozent) sollte es schon sein. ,,Wir wollen
eine Uberrendite gegeniiber Bundespapie-
ren und den entsprechenden Indexfonds
erzielen, das ist unser Anspruch®, sagt
DWS-Fondsmanager Ralf Schreyer.

Die DWS-Manager haben &hnlich wie
Starcapital die Risiken gesenkt und sind
defensiver ausgerichtet. In den Euro-Ren-
tenfonds stecken weniger als 20 Prozent
der Mittel in Firmenbonds, rund zehn Pro-
zent des Kapitals in Problemldndern. ,Spa-
terim Jahr rechnen wir mit guten Gelegen-
heiten, die Bestande an Titeln aus Staaten
wie Portugal und Spanien zu Lasten von
Frankreich und Deutschland zu erhéhen®,

Euro-Rentenfonds (leicht unterdurchschnittliches Risiko im Vergleich zu allen anderen Fondsgruppen”)
Auswertung von 265 Fonds per Ultimo Dezember 2009; Rangfolge: Performance wahrend der letzten 12 Monate (in %)
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sagt Schreyer. In diesem Szenario kénnte
das Staatsschuldenthema die Kurse der er-
wahnten Landerpapiere belasten, was
den Einkauf hdherer Renditen ermdéglicht.
Arif Husian, der europaische Anleihen bei
Alliance Bernstein leitet, ist skeptisch. ,,In
unserer Strategie haben wir die Euro-Peri-
pherieldnder wie Griechenland, Spanien
und Irland eher vermieden®, sagt er. Hu-
sian hat daflr kleine Positionen polnischer
und ungarischer Papiere erworben. ,Hier
bekommen wir gute Renditen und bes-
sere Fundamentaldaten.”

Ingo Narat

Vol.in Performance in %
Rang Fondsname ISIN Mio.€ 1Mon. 1Jahr 3J.p.a. Rating
1 StarCap Sicav - Winbonds A LU0256567925 18 0,5 40,4 10,2 A 1 Risiko bezogen auf den Vergleichsindex
2 | AllianceBernstein-European Income Portfolio AEUR = LU0095025721 259 0,6 39,7 2,0 © (Volatilitat Gber zwei Dreijahreszeitraume);
. . . Bei Fonds mit einem Track Record von tber
3 1.Sicav Global Advice Strategic Bond AP2 LU0186663166 29 2,3 39,1 -0,5 © fanf Jahren werden Performance und Risiko
4 Templeton Global Total Return A Acc EUR-H1 LU0294221097 434 2] 32,5 - - bewertet. Bei Fonds mit einer Historie von
. . . unter funf Jahren erfolgt dartber hinaus eine
5 | Pioneer Funds Strategic Income A Hdg No Dis EUR LUQ182234491 7 -0,2 31,8 4,8 (B) qualitative Managementbewertung. Fonds mit
Durchschnitt aller 265 Fonds 278 -0.4 6.4 36 einem Uberdurchschnittlichen Rating sollten
’ ’ ’ Uber einen mittleren Zeithorizont eine stabile
261 iWarburg - Zinstrend - Fonds i DEOOOAONAU4S 8 i -0 =55 - - tberdurchschnittliche Performance mit relativ
niedrigem Risiko aufweisen.
262 HSH Strategy TrendPlus | DE0007560757 89 : -0,3 -5,9 0,9 Rating: A (A) = sehr gut (Buchstabe in Klammern:
263 :OekoWorld OekoTrend Bonds 1 LUO183092898 1 9 i -5 | -7 i -05 (©) exklusive qualitative Bewertung),
B = gut; C = durchschnittlich;
264 iNordcon G&W Total Return Bundesanl. i DEOOOAONA7PT : mn : -39 -8,3 | - - D = unterdurchschnittlich; E = schwach (Bei
: . : . H H H H Erg&nzung mit *: baldige Ratinganderung
265 :Berenberg Fd IV - BEO Opportunity (fixed income) B : LUO0358951324 @ 40 -09 :-12,3 : - - maglich). UR (Under Review): Rating unter
Vergleichsindex: Citigroup Euroland Government Bond -0,7 43 5,1 - Beobachtung aufgr. eines Managementwechsels

Handelsblatt

oder anderer UnregelméaBigkeiten.

Quelle: Feri EuroRating Services AG
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Market-Timing: Wieso
Anleger oft falsch liegen

Anleger zerbrechen sich den Kopf, wann der richtige

Zeitpunkt gekommen ist, sein Geld an die Borse zu bringen.

JAlles Quatsch®, sagen Borsenpsychologen.

Die Nervositat wachst. In den letzten Han-
delstagen hat der Dax deutlich an Boden
verloren. Experten sind unschlissig, ob
das erst der Anfang war und der groBe
Ruckschlag noch kommt. Der Rat an Anle-
ger lautet oft: Jetzt noch abwarten und
dann - nach der Korrektur - zu Einstiegs-
kursen zugreifen. In jedem Fall sei es wich-
tig, den richtigen Zeitpunkt zu erwischen.
Aber stimmt das wirklich?

Martin Weber von der Uni Mannheim
halt die Frage nach dem richtigen Timing
fir GberflUssig. ,Wenn man meint, dass
man Aktien besitzen muss, dann ist es
egal, wann man einsteigt. Den besten Zeit-
punkt, also bei Tiefstanden kaufen und zu
Héchstkursen verkaufen, erwischt so-
wieso niemand.” In einer aktuellen Studie
beschreibt ein Team um Professor Weber,
dass es Uberhaupt nicht darauf ankommt,
ob man ein Wertpapier heute oder mor-
gen kauft, und auch nicht, wann man es
wieder verkauft.

Inihrer Studie kndpfen sie sich zunachst
die Anhanger der sogenannten Charttech-
nik vor, also diejenigen, die aus Kursverlau-
fen in der Vergangenheit auf die Zukunft
schlieBen. Charts seien nichts weiter als
die grafische Veranschaulichung von Kur-
sen, deren Deutung keine Uberrendite
bringe, sagen die Forscher. Zum Beweis
wird unter anderem eine Untersuchung
von Burton Malkiel zitiert, Professor aus
Princeton und Autor des Bestsellers ,,Bér-
senerfolg ist (k)ein Zufall“.

Aber auch von der Fundamentalanalyse
durften sich Anleger nicht blenden lassen.
Wissenschaftlich sei nicht nachzuweisen,
dass Anleger durch die Analyse von Kenn-
zahlen wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Kurs-
Buchwert oder Dividendenrendite besser
abschnitten. Hochstens in bestimmten
Phasen funktioniere eine solche Strategie;
in welcher Phase, das lasse sich erst im
Nachhinein sagen.

Fazit der Studie: Standiges Rein und
Raus bringt keine héhere Rendite - im Ge-
genteil, die Geblhren fir regelmaBiges

Kaufen und Verkaufen von Wertpapieren
schmalern die Gewinne nur. Auch raten
die Forscher davon ab, einen Fonds zu
kaufen, dessen Manager sich flrs Timing
bezahlen lassen. Den Markt genau vorher-
zusagen, sei reine Gllickssache. Niemand
musse sich darlber den Kopf zerbrechen.

Alles nur Zufall und Gliick?

Der spanische Okonom Javier Estrada hat
vor einigen Jahren ausgerechnet, dass nur
wenige Bdrsentage Uber Erfolg und Miss-
erfolg eines Anlegers entscheiden. Fir
den Dax nahm der Wissenschaftler den
Zeitraum zwischen dem 31. Dezember
1989 und dem 31. Dezember 2006 unter
die Lupe.

Das Ergebnis: Anleger, die die ganze
Zeit dabei waren, machten aus 1000 Euro
Einsatz immerhin 3680 Euro. Wer aber
die zehn besten Tage verpasst hat, weil er
glaubte, dem Markt ein Schnippchen schla-
gen zu kénnen, stand am Ende lediglich
mit 1870 Euro da. Wer gar die besten 100
Tage verpasst hat, der hatte letztlich nur
noch 70 Euro in der Tasche. Anleger soll-
tensich daher gut Gberlegen, ob sie versu-
chen wollen, schlauer als Mister Market zu
sein.

,Wir kdnnen nicht alle am tiefsten Punkt
kaufen und am hoéchsten Punkt verkaufen.
Damit mussen wir uns abfinden®, sagt Joa-
chim Goldberg von Cognitrend. Goldberg
befasst sich mit der Psyche der Anleger
und mit ihren Stimmungen. Seine recht
junge Disziplin im Kanon der Wirtschafts-
wissenschaften nennt sich Behavioral Fi-
nance oder Verhaltensdkonomik.

Warum trotzdem so viele Anleger da-
ran scheitern, den richtigen Zeitpunkt ab-
zupassen, hat fir Goldberg einen einfa-
chen Grund. Er liegt in unserer Psyche
,Das menschliche Gehirn geht mit Verlus-
ten ganz anders um als mit Gewinnen. Ver-
luste will man nicht wahrhaben, Gewinne
sofort realisieren. Die meisten lassen des-
halb Verluste zu lange laufen und nehmen
Gewinne zu frih mit.”
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Eine Erkenntnis, die Analysten, Aktien-
strategen und sonstigen Auguren missfal-
len wird. Dabei wollen die Psycho-Exper-
ten wie Goldberg oder Weber gar nicht
zum Boykott der Boérsen aufrufen. Viel-
mehr geht es ihnen darum, die Anleger zu
ermutigen. Das allerwichtigste sei nicht
das Timing, sondern einen Plan zu haben.
Schon bevor man in den Markt einsteige,
solle man sich Gberlegen, wie man wieder
aussteigen kénne, sagt Goldberg.

Auch Professor Weber will keinen vom
Investieren abhalten, er selbst verfolgt
das Boérsengeschehen begeistert. Aller-
dings rat Weber zu einer konservativen
Buy-and-hold-Strategie und zur breiten
Verteilung des Vermdgens. Nur wer Ge-
duld mitbringe und noch dazu sein Geld
Uber alle Anlageklassen breit streue, durfe
auf eine anstandige Rendite hoffen.

Ist es wirklich so einfach? Kaufen und
dann abwarten funktioniert auch nichtim-
mer. Denn wer das Kunststick fertig-
bringt, zu Hoéchstkursen einzusteigen,
wird lange warten missen, bis sich sein In-
vestment auszahlt. Moglicherweise zu
lange. Ein gutes Beispiel daftr ist der
New-Economy-Hype zur Jahrtausend-
wende.

Wer sich seinerzeit mit Aktien einge-
deckt hat, dirfte heute, gut zehn Jahre
spater, noch immer auf den Verlusten sit-
zen. US-Aktien etwa sind heute rund 2,5
Billionen Dollar (1,74 Billionen Euro) weni-
ger wert als noch zu Beginn des Jahr-
zehnts; die Inflation ist da nicht einmal mit
eingerechnet. Der S&P 500 schloss zum
ersten Mal eine Dekade mit einem dicken
Minus ab. Vom Stand Anfang 2000 bei
1469 Zahlernist der Index um rund 23 Pro-
zent auf 1126 Zahler gefallen.

Eine grundsatzliche Entscheidung, ob
ein Markt glinstig oder teuer bewertet ist,
sollten Anleger deshalb schon treffen.
Aber darum geht es den Wissenschaftlern
nicht, sondern um die vielen kleinen Versu-
che, den perfekten Zeitpunkt abzupassen.

Jorg Hackhausen u. Christian Panster



»Das Geld wird weniger

wert sein“

INTERVIEW
10.2.2010 | Nr.2

Mehr Geld macht eine Volkswirtschaft nicht reicher, sondern
armer, sagt Thorsten Polleit, Deutschland-Chefvolkswirt von
Barclays Capital. Er warnt vor der Geldvermehrung durch
die Notenbanken. Die Folge sei Inflation.

Handelsblatt: Weltweit haben
sich die Lander im Zuge der Fi-
nanzkrise hoch verschuldet. Wie
groB ist die Gefahr, dass Staaten
Pleite gehen?

Thorsten Polleit: Pleite gehen heif3t,
dass die Burger ihren Zins- und Tilgungs-
zahlungsverpflichtungen, die sie auf ihre
Staatskredite zu leisten haben, nicht mehr
nachkommen koénnen oder wollen. Das
wird wohl nicht geschehen. Denn wenn es
hart auf hart kommt, werden ihre Zentral-
banken neues Geld drucken, um die offe-
nen Rechnungen zu bezahlen. Die Regie-
rungen werden ihre Verbindlichkeiten be-
gleichen, aber das Geld, das sie auszahlen,
wird womoglich weniger wert sein, als
das, was die Kreditgeber ihnen ehemals
geliehen haben.

Die Politik der Notenbanken hat
eine zentrale Rolle bei der Be-
kampfung der Krise gespielt.
Was sind die Folgen?

Man sollte nicht glauben, dass die Poli-
tik der Geldvermehrung die ,Krise” 16st.
Sie kaschiert allenfalls die Symptome des
Problems. Wenn es eine Lehre gibt, so ist
es die: Mehr Geld macht eine Volkswirt-
schaft nicht reicher, sondern armer. Den-
ken sie nur an Simbabwe: Wenn Geld fur
Wohlstand sorgt, muUsste dieses Land
jetzt nicht unermesslich reich sein? Leider
ist es meist so, dass Zentralbanken nicht
den Interessen der Blrger dienen, son-
dern denen der Regierenden.

Fiihrt eine hohere Geldmenge
denn zwangsldufig zu Inflation?
Ja.In friheren Zeiten war fiir die Okono-
men Inflation gleichbedeutend mit Geld-
mengenausweitung. Und das war eine
richtige Lesart. Der Tauschwert des Gel-
des schwindet notwendigerweise, wenn
die Geldmenge steigt. Dass das heute viel-
fach nicht erkannt wird, liegt an falschen

KURZPORTRAIT

Thorsten Polleit (42) ist seit dem Jahr
2000 bei Barclays Capital als Chief
German Economist tatig. Polleit gilt
als Anhanger der sogenannten ,,Oster-
reichischen Schule®, einer Richtung in
der Volkswirtschaftslehre, die flr ihre
konsequent libertdre Denkweise be-
kannt ist. Zu den wichtigsten Vertre-
tern dieser Schule zahlt Ludwig von
Mises (1881-1973).

Lehren: FUr die meisten ist Inflation gleich-
bedeutend mit steigenden Preisen. Stei-
gende Preise sind aber nur ein mégliches
Symptom einer steigenden Geldmenge.

An den Finanzmdrkten drohen
neue Spekulationsblasen. Auch
eine Folge der Geldvermehrung?

Auch das drastische Ansteigen von Ver-
maogenspreisen - Sie mdgen es als Speku-
lationsblasen bezeichnen - ist, wenn es
nicht einhergeht mit dem Absinken der
Preise anderer GUter, symptomatisch fir
die Entwertung des Geldes. Spekulations-
blasen sind also in der Regel nichts ande-
res als eine Form der Geldentwertung.

Lasst sich die Liquiditat kiinftig
wieder absaugen?

Im Prinzip ja. Technisch gesehen ist es
Uberhaupt kein Problem: Fallige Zentral-
bankkredite werden nicht erneuert. Solch
eine Politik erfordert jedoch, dass die Zen-
tralbanken eine Anti-Inflationspolitik ver-
folgen. Dem steht aktuell jedoch die be-
wusste Subventionspolitik gegentber:
Mit dem Ausweiten der Zentralbankgeld-
mengen sollen Pleiten im Bankensektor
abgewendet werden.

Was geschieht, wenn die Leitzin-
sen wieder erhoht werden?

Die Schuldenpyramiden, fir die die Zen-
tralbankenim Zuge ihrer Kredit- und Geld-
mengenausweitungenin den letzten Deka-
den bewusst gesorgt haben, wirden ins
Wanken geraten, vielleicht sogar in sich
zusammenstirzen. Und diese Furcht wird
die Zentralbanker abschrecken, zu Zinsan-
hebungen zu schreiten und, wenn es zum
Schwur kommt, sie veranlassen, noch
mehr Geld zu drucken.

Wie kommen wir aus diesem Teu-
felskreis heraus?

Lassen Sie mich es so sagen: Das Been-
den des Staatsgeldes zugunsten eines
freien Marktgeldes ist notwendig, wenn
die Gesellschaften auf einen nachhaltigen
zivilisatorischen Pfad zurlckkehren wol-
len, der nachhaltig mit Freiheit und Wohl-
stand vereinbar ist.

Wie sollten sich Anleger in die-
ser Situation verhalten?

Wie immer schon bleibt auch kinftig al-
les eine Frage des Timings. Ich denke je-
doch, dass das Absichern gegen Geldwert-
schwund eine der wohl wichtigsten Anla-
geentscheidung ist, um langfristig erfolg-
reich zu sein. Im heutigen staatlich kontrol-
lierten Papiergeldsystem ist und bleibt In-
flation, nicht aber Deflation die Gefahr,
auf die sich der Anleger einstellen muss.

Jorg Hackhausen
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Ausldndische Fonds holen auf
Auslandische Fondsgesellschaften ma-
chen Boden gut. Vermdgensverwalter
wie der franzdsische Fondsmanager
Edouard Carmignac haben im vergange-
nen Jahr Milliarden eingesammelt und da-
mit heimische Anbieter im Hinblick auf
die Fondszuflisse abgehangt. Die viel-
fach auf Aktienfonds spezialisierten Aus-
lander punkteten vor allem bei Vermo-
gensverwaltern und Dachfonds, seitdem
die Aktienbdrsen im Frihjahr 2009 ge-
dreht haben. Zwar liegen die deutschen
Hauser wie DWS oder Deka immer noch
unangefochten vorne, was das verwal-
tete Vermodgen betrifft. Doch neu ange-
legtes Geld flieBt immer haufiger in Pro-
dukte von Spezialisten wie Carmignac,
die britische Schroders oder der welt-
groBte Vermogensverwalter Blackrock
aus den USA.

Die Konkurrenten machen mobil

Kapitalzuflisse 2009 und

verwaltetes Vermdgen in Publikumsfonds
groBer auslandischer Fondsanbieter

in Deutschland, in Mrd. €

Fonds- Netto-

gesellschaft Kapitalzufliisse Vermoégen
Blackrock 14 n1
Carmignac mehrere Mrd. " rund 10 ®
Fidelity 0,4 8,5
Franklin leicht positiv rund 10
Templeton

JP Morgan positiv Uber 1
Pioneer -1 12,3
Schroders 2,2 73

UBS 2 -0,9 45

1) Schatzung aufgrund des Gesamtabsatzes von 15,6
Mrd. Euro 2009 und gesamtem verwalteten Vermogen
von 33 Mrd. Euro;

2) Angaben fiir UBS per Ende November 2009.

Handelsblatt Quellen: Angaben der Gesellschaften, BVI

Hierzulande wird in Publikumsfonds
insgesamt ein Vermdgen von 552 Mrd.
Euro verwaltet. Auslandische Hauser ma-
nagen nach Zahlen des Fondsverbands
BVIund Schatzungen gerade mal rund 15
Prozent davon, der Rest wird von heimi-
schen Adressen wie DWS, Allianz Global
Investors, Union Investment und Deka
verwaltet.

Im vergangenen Jahr konnten die vor al-
lem auf Dividendentitel spezialisierten
Auslander Uberproportional viel neues Ka-
pital einsammeln. Auch litten sie - mit Aus-
nahme einzelner Anbieter wie Pioneer -

nicht unter den massiven Abflissen aus
Geldmarktfonds, die vor allem von den na-
tionalen Hausern angeboten werden.
Nach einer Schatzung des Handelsblatts
investierten die heimischen Anleger allein
in die Publikumsfonds der bekannten gro-
Beren auslandischen Adressen mehr als
fanf Mrd. Euro. Aus den Produkten der ge-
nannten vier nationalen Fondshauser zo-
gen die Anleger dagegen 2009 bis Ende
November rund zehn Mrd. Euro ab.

In diesem Jahr erwarten die Anbieter,
dass ihre Starke, die Auswahl attraktiver
Aktien flr sogenannte aktiv gemanagte
Fonds, noch starker gefragt sein dirfte
als 2009. , Anleger haben noch immer
groBe Summen am Geldmarkt geparkt.
Nach der aktuellen Korrektur werden sie
schauen, wo sie mehr Ertrag bekommen
kénnen®, sagt Andrej Brodnik, Deutsch-
land-Chef von Blackrock. Auch Peter
Schwicht, Deutschlandchef von JP Mor-
gan Asset Management: ,,Fur 2010 erwar-
ten wir positive Absatzzahlen, nicht zu-
letzt weil die Privaten wieder Aktienenga-
gements aufbauen.” Aus Mangel an Alter-
nativen mit attraktiver Rendite dirften Di-
videndentitelfonds gefragt bleiben,
meint auch Norbert Welp, Vertriebschef
bei Pioneer Deutschland. Star-Manager
Carmignac rechnet beispielsweise mit
spannenden Zeiten flr US- und Schwel-
lenldnderaktien, die in seinen meist globa-
len Portfolios ein starkeres Gewicht be-
kommen sollen.

Neben Aktienfonds erwarten die Anbie-
ter noch ZuflUsse bei Misch- und Renten-
fonds sowie marktneutralen Strategien.
,Wir glauben, dass die Mehrzahl der Kun-
den Uber defensivere Strategien in den
Markt zurlckkehren. Dazu dienen sicher
Mischfonds”, sagt Achim Kdissner,
Deutschlandleiter von Schroders. Brod-
nik erkennt ,,groBes Interesse an markt-
neutralen Strategien®, die Vermdgensver-
walter und Dachfondsmanager zur Diver-
sifizierung von Anlagerisiken ins Depot
nehmen.

Europa halt Tiir fiir US-Fonds
geschlossen

Die EU will alternative Investmentfonds
aus den USA und Drittstaaten weiterhin
vom europadischen Binnenmarkt fernhal-
ten. Einen europaischen Pass, der Aktivita-
ten Uberall in der EU erlaubt, sollen nur
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Hedge-Fonds, Spezialfonds und Beteili-
gungsgesellschaften mit Sitz in der EU er-
halten. Das sieht der neue Entwurf der
Hedge-Fonds-Richtlinie vor, den die spani-
sche EU-Ratsprasidentschaft vorgelegt
hat. Amerikanische oder asiatische Fonds
kénnen demnach nur eine nationale Zulas-
sung erhalten, die sie in jedem EU-Land
getrennt beantragen mussten. Das hatte
die EU-Kommission schon in ihrem Richtli-
nienentwurf so vorgesehen.

Dass Drittstaaten-Fonds vor der euro-
paischen TUr bleiben sollen, stdBRt in der
Branche auf scharfe Kritik. Die europai-
schen Fonds befiirchten, im Gegenzug ge-
schaftliche Nachteile in den USA und ande-
ren Drittstaaten zu erleiden. Die Beden-
ken finden bei den verantwortlichen Politi-
kern allerdings kein Gehor. Nicht nur die
spanische und zuvor die schwedische EU-
Ratsprasidentschaft stellten sich taub,
sondern auch der fur das Thema zustan-
dige Europaparlamentarier Jean-Paul
Gauzés aus Frankreich.

Deutsche Fonds warten
vergeblich auf private Kaufer
Vordergriindig sehen die Absatzzahlen
der Fondsbranche hier zu Lande zwar wie-
der ganz passabel aus, vor allem im Ver-
gleich zum katastrophalen Jahr 2008.
Doch ein genauer Blick in die Absatzbi-
lanz zeigt, dass vor allem institutionelle
Anleger ihr Geld wieder in Fonds und Man-
date stecken. Private Anleger halten sich
dagegen stark
zurlck. Alle gro-
Ben deutschen
Fondsanbieter

Netto-Zufliisse
in Publikumsfonds 2009,
wichtigste Anlagegruppen

verzeichnen in Mrd. €
per saldo Kapi— Aktienfonds 14,6
talabfltsse aus ~ Mischfonds 6.4
den vor allem Alternalt{ve Fonds 3,2
.. . Immobilienfonds 3,2
far Privatanla- Rentenfonds o
ger angeleg_ Geldmarktfonds -30,0
ten Publikums- g/ tige 1.8
fonds. Gesamt 2,1
»Das Kapital Handelsblatt Quelle: BV

kommt vor al-

lem von institutionellen Anlegern®, konsta-
tiert Thomas NeiBe, neuer Prasident des
BVI. ,Das breite Geschaft - vor allem das
mit privaten Anlegern - lauft noch nicht,
der Markt liegt brach”, sagt Rudiger
Salzle, Geschaftsfihrer des Fondsbera-
ters Fonds Consult. >
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Per Saldo sammelte die Fondsbranche
2009 in Publikumsfonds gut 2 Mrd. Euro
ein (Tabelle). Damit geraten die Rekord-
abflisse des Jahres zuvor von knapp 28
Mrd. Euro zwar in den Hintergrund, doch
Grund zum Jubeln besteht nicht. Am
deutlichsten floss das Geld aus Geld-
marktfonds heraus, was in der Branche
mit dem niedrigen Zinssatz und den ho-
hen Zuflissen in den Jahren davor be-
grindet wird.

Die eigentlichen Problemkategorien vie-
ler aktiver Fondsmanager sind jedoch die
klassischen Sparten Aktien- und Renten-
fonds. Rund die Halfte der ZuflUsse in Ak-
tienfonds von 14,6 Mrd. Euro gelangte in
bérsengehandelte Indexfonds (ETFs). Un-
ter den vier gréBten deutschen Fondsan-
bietern berichtet nur die Deutsche-Bank-
Tochter DWS wieder von ZuflUssen in Milli-
arden-Euro-Hoéhe. Die genossenschaftli-
che Union Investment meldet "deutlich po-
sitive" ZuflUsse, von der Deka und Allianz
Global Investors (AGI) zogen Anleger per
Saldo Geld aus Aktienfonds ab. Auch Ren-
tenfonds verloren branchenweit netto
knapp 0,9 Mrd. Euro.

Insgesamt verloren die groBen Gesell-
schaften 2009 Anlegerkapital: Die Deka
buBte laut BVI 7,8 Mrd. Euro ein, die
DWS knapp 4 Mrd. Euro, AGI 1,8 Mrd.

Euro und Union Investment 1,6 Mrd.
Euro. Die Gesamtabsatzbilanz retteten
die institutionelle Anleger wie Versiche-
rungen oder Pensionskassen. Fur lau-
fende Zahlungen mussen sie bestimmte
Ertrage erzielen. Daher kdnnen sie sich
nicht wie Private dauerhaft aus den Ak-
tienmarkten zurlickziehen. In die flr Insti-
tutionelle aufgelegten Spezialfonds flos-
sen 2009 insgesamt knapp 31 Mrd. Euro.
Auch in Publikumsfonds investieren im-
mer mehr Versicherungen und Pensions-
kassen. In der Branche schatzt man den
Anteil der institutionellen Anleger be-
reits auf ein Viertel des gesamten Anlage-
vermdgens.

Erneut muss ein offener
Immobilienfonds schlieBen
Der TMW Immobilien Weltfonds, ein offe-
ner Immobilienfonds von TMW Pramerica,
nimmt keine Anteile mehr zurtck. Die Ent-
scheidung wurde laut TMW am Montag-
mittag getroffen. Der Fonds ist in Liquidi-
tatsnot geraten. Der Fonds habe sich ei-
ner Verkaufswelle institutioneller Anleger
nach "auBergewodhnlich hohen Wertbe-
richtigungen im Portfolio eines Wettbe-
werbers" nicht entziehen kdnnen, teilte
TMW mit.

Gemeintist der von Aberdeen Asset Ma-
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nagement Deutschland (Aberdeen AM)
angebotene Degi Global Business, dessen
Immobilien um 13,8 Prozent abgewertet
wurden. Das fihrte wegen einer Kredit-
quote von rund 40 Prozent dazu, dass der
Anteilspreis um 21,6 Prozent absackte.
Der Degi Global Business ist formal ein Pu-
blikumsfonds, steht aber in der Praxis auf-
grund einer hohen Mindestanlagesumme
nur GroBanlegern offen.

Bereits im Dezember 2009, als der seit
Oktober 2008 geschlossene TMW Welt-
fonds wieder Anteile zuriicknahm, zogen
Anleger 175 Mio. Euro ab. Diese Abfllsse
seien einkalkuliert gewesen, sagte eine
Sprecherin. Die Gesellschaft beharrt da-
rauf, dass die Abwertungen des Degi-
Fonds die neue Liquiditatskrise ausgeldst
hat. Die Anteilsrickgaben hatten bereits
am Freitag eingesetzt, als die bevorste-
hende Abwertung des Degi-Portfolios in
der Branche publik wurde. Aberdeen AM
hatte erst Montagabend Uber die Abwer-
tung berichtet. Allen sechs Publikums-
fonds (Axa Immoselect, Degi Internatio-
nal, Degi Europa, TMW Immobilien Welt-
fonds, Morgan Stanley P2 Value, Kanam-
US-Grundinvest), die zurzeit keine An-
teile gegen Geld tauschen, ist gemein-
sam, dass sie nicht Gber einen eigenen
Bankvertrieb verfagen.
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Dieser Newsletter GUber ausgewahlte Fonds
und Finanzinstrumente stellt ausdricklich
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
dar. Es wird keine Haftung fur die Richtigkeit
der Angaben und Quellen Gbernommen. Die
ausgewahlten Anlageinstrumente kénnen je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anla-

gehorizont oder der individuellen Vermo-
genslage flr einzelne Anleger nicht oder nur
bedingt geeignet sein. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Empfehlungen und Meinun-
gen wurden von der Redaktion nach bestem
Urteilsvermdgen geprift und entsprechen
dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments und kdnnen sich aufgrund kinfti-
ger Ereignisse oder Entwicklungen andern.
Dieses Dokument darf in anderen Landern
nur in Einklang mit dort geltendem Recht ver-
teilt werden, und Personen, die in den Besitz
dieses Dokuments gelangen, sollten sich
Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Kein Teil die-
ses Newsletters darf ohne schriftliche Geneh-
migung des Verlages verandert oder verviel-
faltigt werden.
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