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Mit Fonds direkt in
Rohstoffe investieren

Anleger, die das Thema Rohstoffe fur sich entdeckt ha-
ben, sollten genau abwagen, in welche Art Rohstofffonds

sie investieren. Es gibt

Zu einer guten Diversifikation zahlen seit
langem schon Aktien, Anleihen und Alter-
native Investments wie Immobilien und
Sachwerte. Seit einigen Jahren ist aber
auch immer mehr das Thema Rohstoffe
als Anlageklasse in den Fokus institutionel-
ler und privater Anleger gerlckt.Der
Trend ist unibersehbar: ,,Vor zehn Jahren
war der Rohstoffmarkt mit einem Investiti-
onsvolumen von insgesamt etwa funf
Mrd. US-Dollar recht Uiberschaubar. Heute
reden wir von 300 bis 500 Mrd. US-Dol-

lar”, sagt Eugen Weinberg, Rohstoff-Ana-
lyst der Commerzbank. Die Wirkung auf
das Marktgeschehen sei entsprechend
groB.,,Das wachsende Interesse der Inves-
toren und der zunehmende Kapitalfluss in
diese Anlageklasse ist inzwischen selbst
zu einem wichtigen Faktor bei der Preisbil-
dung geworden®, so Weinberg. So erkla-
ren sich Preisspriinge wie beispielsweise
beim Ol schon lange nicht mehr nur aus
dem Verhaltnis von physischer Nachfrage
und Angebot, sondern zunehmend )

Illustration: Adja Schwietring

Liebe
Leserinnen
und Leser,

die Markte scheinen
Atem zu schopfen.
Nach zwolf Monaten
spektakularer Erho-
lung bei Risikoanlagen
: versuchen sich die In-
vestoren zu orientieren. Einerseits
hoffen sie auf eine Wirtschaftserho-
lung, die weitere Avancen unterstit-
zen kénnte. Andererseits dampfen
die neu diskutierten Landerrisiken
die Markte fur Risikoanleihen und Ak-
tien.

Die Lage ist untbersichtlich. Doch die
Produktanbieter haben Mut zurtck
gewonnen. Sie kommen beispiels-
weise mit neuen Angeboten fur eine
Rundum-Vermdgensverwaltung.
Das Schlagwort heiBt ,,Multi-Asset-
Class”. Dahinter steckt der klassische
gemischte Fonds, der allerdings
mehr als nur Aktien, Anleihen und
Cash einbindet.

Das traditionelle Spektrum erweitern
beispielsweise Rohstoffe. Commodi-
ties sollen doppelten Charme entwi-
ckeln. Anleger kdnnen bei gut laufen-
der Konjunktur von steigendem Ver-
brauch profitieren, bei einer Krisenzu-
spitzung auf den Sachwertcharakter
pochen. Eine Garantie darauf gibt es
dennoch nicht. Das hat die Finanz-
krise gelehrt: Bei Pankverkaufen wer-
den alle verfugbaren Investments li-
quidiert. Ingo Narat
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In Deutschland zugelassene Rohstoff-Fonds (stand: 05.03.2010)
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akt.
Fonds- Rating Ruck- 1Jahr | 3Jahre
Benchmark- ) vol_umen aufgelegt Morning- nah_me- _F’erf. _Perf.
Name ISIN Index Rohstoffe /Gewichtung (Mio.Euro)| TERp.a. | am star Preis in% in%
) ) Quantitatives | Roh6l (29%), Erdgas (20%), Edel- und o . 9 o
DB Platinum Commodity LUO216467174 Management | Industriemetalle, Agrarrohstoffe 1036,85 1,35% 17.05.2005 186,22€ | 43,62% 271%
UBS Rogers Int. Comm. Erdol (35%), Agrarrohstoffe (36%), o . o _ 9
Il LU0239752115 RICIER Industriemetalle (12%), Edelmetalle (7%) 212,50 1,47% 10.02.2006 84,72€ | 32,40% 1,86%
Energie (70,24%), Edelmetalle (2,22%),
Fortis Commodity World LU0225185429 | S&PGSCITR Industriemetalle (9,33%), 304,17 1,84% 13.02.2006 64,35€ 17,97% -7,00%
Agrarrohstoffe (13,94%), Vieh (4,27%)
: Energie (33%), Landwirtschaft (29,2%),
Egﬁ%g;ggR LU0271695388 [C)gnalgodity Industriemetalle (20,3%), Edelmetalle (10,8%), 407,00 0,96% 30.03.2007 e 42,26 € | 28,76% |-22,84%
Viehzucht (6,7%)
Julius Bar Multicoope- Erdol (35%), Agrarrohstoffe (36%), o ok 0, R o
ration Commodity LU0244125711 RICI Industriemetalle (12%), Edelmetalle (7%) 41,14 2,07% 28.02.2006 62,47 € 13,89% 13,15%
DJAIG Energie (33%), Landwirtschaft (29,2%),
Deka Commodities LU0263138306 Cameslisg Industriemetalle (20,3%), Edelmetalle (10,8%), 148,00 1,69% 04.10.2006 74,98€ | 29,05% |-29,96%
Viehzucht (6,7%)
I : Energie (42,13%), Agrarrohstoffe (18,24%),
Dl nvest Commodity || 11210303920 a@gvaegsem ent | Incustriemetalle 17,87%), Edelmetalle (16,68%), | 155,00 142% | 14.06.2004 s+ | 9008€ |-19,84% | -19,84%
Vieh (5,56%)
Agrarrohstoffe (48,1%), Industriemetalle o . o | - o
Easy ETF S&P GSNE TM LU0230484932 | S&PGSNETR (2717%), Vieh (14,43%), Edelmetalle (10,29%) 42,44 0,74% 23.09.2005 156,80 € 1,72% | -19,68%
. aktives Direktinvestment tiber den Terminmarkt o, - o |- 9
Commodity Alpha OP LU0229477533 Management | inbis zu 33 Rohstoffe 88,90 162% | 24.0.2005 84,62€ | 24,24% |-10,50%
Energie (37,58%), Agrarrohstoffe (27,96%),
o e ioha plus | LU0299406735 | PSPESC | industriemétalle (18,04%) Viehwirtschaft 139,00 155% | 06.06.2007 1423€ | 1616% | -2321%
(9,74%), Edelmetalle (6,68%)
Allianz Commodities CORALS Energie (44%), Industriemetalle (23%), o -2 250, 22169
Strategy LU0353377335 (USD) Index Agrarrohstoffe (19%), Edelmetalle (14%) 351,00 1,29% | 20.05.2008 9784 € 3,35% 2,16%
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aus den Geldstrdmen am Kapitalmarkt.
,Die Preisentwicklung beruht mittlerweile
auf drei Saulen: erstens die physische
Nachfrage, zweitens das physische Ange-
bot und drittens die Nachfrage von Anle-
gern, die gar kein Interesse am Rohstoff
selbst haben, sondern Uberwiegend da-
rauf setzen, dass der Preis steigt”, so Wein-
berg. Diese dritte, enorm wachsende
Saule hat in den vergangenen zehn Jah-
ren neben der zunehmenden physischen
Nachfrage aus Asien - und dort insbeson-
dere aus China - zu einem Boom bei den
Rohstoffpreisen gefthrt und wird vermut-
lich auch weiterhin dazu beitragen, dass
die Preise langfristig steigen kdnnten.

Die Kapitalstrome fir den Boom kom-
men zu einem Teil aus den Portfolios priva-
ter Investoren, auch von Energie-Gesell-
schaften, die sich gegen Preistrends absi-
chern, sie haben ihre groBen Quellen aber
vor allem in New York, London und Genf.
Handelshauser wie Mercuria, Vitol oder
Addax spekulieren mit mehr Ol, als in phy-
sischer Form vorhanden ist. Auf dem Pa-
pier wechseln pro Tag drei Mrd. Barrel den
Besitzer, warnte die Organisation erddlex-
portierender Lander (Opec) schon vor
drei Jahren. In der Realwirtschaft der Olin-
dustrie aber werden physisch nur 85 Mio.

Barrel gehandelt. Der Rest ist Spekulation.
Wenn so viel fllichtiges Geld im Spiel ist,
nimmt die Gefahr von groBen Preissprin-
gen und entsprechenden Rickschlagen
zu, wie der Einbruch der Rohstoffpreise
im Zuge der jingsten Finanzkrise deutlich
machte. Wenn Anleger ihr Geld aus Angst
vor Verlusten schnell abziehen, sackt der
aufgeblahte Markt schnell in sich zusam-
men. Der Effekt kann verheerend sein: So
sank der alle Rohstoffklassen umfassende
Index S&P GSCI Total Return von seinem
Hoéchststand bei rund 11000 Punkten
Mitte 2008 innerhalb eines halben Jahres
auf rund 3 000 Punkte.

Index oder Management?
Ungeachtet solcher Gefahren scheint die
Rohstoffrally seit Anfang 2009 wieder
Fahrt aufgenommen zu haben. Heute no-
tiert der S&P GSCI Total Return bei etwa
4 500 Punkten. Das ist ein Anstieg von
rund 50 Prozent innerhalb eines Jahres.
Und es kdnnte erst der Auftakt sein zu ei-
ner viel gréBeren Hausse. Verantwortlich
daflr ist weniger die wieder steigende
Nachfrage aus der Industrie als die gestie-
gene Liquiditat an den Finanzmarkten.
Die Notenbanken haben die Markte mit
Billionen an Dollars geflutet. ,Davon ist

erst ein relativ kleiner Teil in die Rohstoff-
markte geflossen”, sagt Weinberg. Ange-
sichts sinkender Renditen an den Anleihe-
markten und zunehmender Unsicherheit
bei den Aktien gewinnen Rohstoffinvest-
ments gerade jetzt zunehmend an Attrak-
tivitat. Vor allem Ol als Spekulationsob-
jekt und Gold als sicherer Hafen. ,,Falls das
Vertrauen der Menschen in Papierwahrun-
gen abnimmt, kénnte sich Gold méglicher-
weise zu einer Art Reservewdahrung entwi-
ckeln”, sagt Thomas Mayer, Chefvolkswirt
der Deutschen Bank.

Auch fallende Kurse nutzen

Doch nicht nur Gold und Ol sind derzeit in-
teressant. Grundsatzlich bieten Rohstoff-
fonds eine Moéglichkeit, das Depot zu stabi-
lisieren. ,,Die Preise von Rohstoffen entwi-
ckeln sich im Gegensatz zu den Aktien
von Rohstoffunternehmen relativ unab-
hangig von anderen Anlageklassen. Wenn
die Aktien- oder Rentenkurse fallen, kén-
nen die Preise flr bestimmte Rohstoffe
trotzdem steigen. Allerdings sind die No-
tierungen von Rohstoffen kurzfristig vola-
tiler”, sagt Michael Verhofen von Allianz
Global Investors, der den Allianz Commo-
dities Strategy Fonds managt. Der Fonds
investiertin Industriemetalle, Edelme- )



INVESTMENT MANAGEMENT

Global wachsen mit ING (L)

Invest Global Opportunltles

Overall Mornmgstar *kkk*k :

.Sehen Sie die Welt als eine einzige riesige Handelszone”,

so beschreibt Tycho van Wijk seine Investmentphilosophie,

nach deren Grundsatzen er den ING (L) Invest Global Opportunities Fonds
in Zusammenarbeit mit Tjeert Keijzer verwaltet.

Der Fonds verfolgt einen themenorientierten Ansatz und investiert
in stabile, zukunftsorientierte, globale Wachstumstrends.

Seine Wertentwicklung platziert den Fonds in die Spitzengruppe
der globalen Aktienfonds.

Mehr erfahren
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talle, Energie und Agrarrohstoffe. Der
dem Fonds zugrunde liegende Corals-In-
dex kann auch Short-Positionen einge-
hen, also auch auf fallende Rohstoffnotie-
rungen setzen. Bisher gelang das mit sehr
wechselhaftem Erfolg.

Maschine schlagt Mensch

An solchen Details zeigt sich, dass Anleger
auf die Ausrichtung der Fonds achten mis-
sen. Grundsatzlich gibt es zwei Arten:
Fonds, bei denen ein Management oder
ein Computer Uber die Zusammensetzung
des Portfolios entscheidet und Fonds, de-
ren Wertentwicklung sich an einem Roh-
stoffindex orientiert. Neben dem Allianz
Commodities Strategy Fonds (ISIN:
LU0353377335) werden beispielsweise
auch der Commodity Alpha OP (ISIN:
LU0229477533) und der DWS Invest Com-
modity Plus (ISIN: LU0210303920) aktiv
gemanagt. Der Manager des DB Platinum
Commodity von der Deutschen Bank ist da-
gegen eine Maschine, die stur nach einer ei-
gentlich sehr einfachen Philosophie inves-
tiert: Kaufe billig, verkaufe teuer. Die Soft-
ware vergleicht die aktuellen Preise der
meistgehandelten Rohstoffe mit ihren je-
weiligen Durchschnittswerten der vergan-
genen funf Jahre.

Liegt der aktuelle Preis deutlich unter sei-
nem Durchschnittswert, kauft das System
nach und nach Positionen zu. Wenn der
Preis darliber hinaus steigt, werden sukzes-
sive Bestdnde verkauft. Unter den Roh-

stoff-Investments behauptet der Fonds mit
dieser Strategie seit Jahren eine Spitzenpo-
sition und schlagt mit seiner Performance
die Rohstoffindizes. Diese wiederum liegen
als Benchmark den meisten Fonds zu-
grunde, die direkt in Rohstoffe investieren.
Der Commodities Alpha Plus Fund von Mor-
gan Stanley (ISIN: LU0299406735) etwa
orientiert sicham S&P GSCI Light Energy In-
dex, der Fortis Commodity World (ISIN:
LU0225185429) gibt mehr oder weniger
die Entwicklung des S&P GSCI Total Return
Index wieder. Und die Fonds von Julius Bar
und UBS vollziehen die Entwicklung des Ro-
gers International Commodity Index (Rici)
nach. Die Zusammensetzung dieser den
Fonds zugrunde liegenden Rohstoffkérbe
entscheidet dartber, wie die Fonds ab-
schneiden. Und so kommt es, dass je nach
Rohstoff-Preiszyklus und ein wenig Ge-
schick beim Umgang mit Zinspapieren der
eine oder andere Fonds die Nase vorn hat.
Bei stark steigenden Olpreisen ist beispiels-
weise der Fortis-Fonds im Vorteil. Der Ener-
gie-Anteil liegt hier bei rund 70 Prozent.
Der Easy ETF S&P GSNE TM (ISIN:
LU0230484932) von AXA, der als borsen-
gehandelter Fonds angeboten wird, hat da-
gegen Uberhaupt keinen Ol-Bestandteil im
Index und konnte deshalb von der Ol-
Boom-Phase in den vergangenen Monaten
nicht profitieren. Daflr sorgt der 48-prozen-
tige Anteil an Agrarrohstoffen seit einiger
Zeit fUr Auftrieb.

Fazit: Die direkte Investition in Rohstoffe

Experts in
emerging

markets

Baring Global Emerging Markets Fund
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kann zu mehr Stabilitat im Anleger-Depot
beitragen. Das lehrt die nobelpreisgekronte
,Moderne Portfolio-Theorie“. Fonds bieten
hier einen leichten Einstieg in eine kom-
plexe Anlageklasse mit ganz eigenen Geset-
zen. Doch Rohstoff-Fonds ist nicht gleich
Rohstoff-Fonds. Anleger sollten vor dem
Kauf auf die Zusammensetzung der Portfo-
lios achten. Entscheidend ist der Index, an
dem sich der Fonds orientiert, das aktive
Management oder - wie im Fall Deutsche
Bank - das Rechenmodell. Die Perfor-
mance-Entwicklungen in der Vergangen-
heit geben bei Index-orientierten Rohstoff-
Fonds leider nur wenige Hinweise auf die
Zukunftschancen. Denn hier entscheidet
das Fondsmanagement nur bedingt Uber
den Erfolg. Empfehlenswert ist eine Vertei-
lung das Anlagekapitals Uber verschiedene
Fonds mit unterschiedlichen Investitions-
Schwerpunkten - und gute Nerven. Denn
der Rohstoffmarkt wird von vielen Fakto-
ren beeinflusst, unter anderem auch vom
Kurs des US-Dollar, in dem alle Rohstoffe
gehandelt werden. Das sollten Anleger im-
mer bertcksichtigen. Das zeigt die Markt-
entwicklung vor der Wirtschaftskrise. Ob-
wohl der Olpreis von einem Hoch zum ande-
ren eilte, merkten heimische Autofahrer die
Preissteigerungen nur gedampft. Denn ein
gleichzeitig schwacher Dollar lie3 die Bezin-
preise nur vergleichsweise moderat stei-
gen. Das kann aber auch umgekehrt gesche-
hen.

Matthias von Arnim

S
SISO

BARINGS

MORNNGSTAR m

Kok Ak A

www.barings.com

{ s - d i
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
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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Welche Fonds langfristig
den MSCI World schlagen

Viele Fondsanleger schauen mit Blick auf die vergangene
Dekade in die Réhre. Nur wenige Aktienfonds haben in den
vergangenen zehn Jahren eine

erzielt.

Einige konnten den MSCI aber fast jedes Jahr schlagen.

Far Aktienanleger waren die vergange-
nen zehn Jahre eine verlorene Zeit. Wer
konstant dabei blieb, musste zwei Krisen
Uberstehen - die Dotcom-Krise ab dem
Jahr 2000 und die Finanz- und Wirt-
schaftskrise ab dem Jahr 2008. Der Dax
lag in dieser Zeit zweimal bei gut 8 000
Punkten und stlrzte dann ab, aktuell liegt
er unter 6 000 Zahlern.

Weltweit schwachelten die Markte. Der
MSCI World, Vergleichsindex fir den welt-
weiten Aktienmarkt, verzeichnete in den
vergangenen zehn Jahren eine Rendite
von minus 3,32 Prozent, Stand Jahres-
wechsel 2010. Auch fir Aktienfonds sieht
die Bilanz nicht gerade rosig aus.

Wachstumsmadrkte lohnten sich
Nach einer Untersuchung des Handels-
blatts auf Basis der Datenbank von Feri/
Lipper konnten nur knapp 380 der getes-
teten 1200 Aktienfonds in den vergange-
nen zehn Jahren per anno eine positive
Rendite erwirtschaften. Knapp die Halfte
schnitt in diesem Zeitraum besser als der
weltweite Aktienmarkt ab, das Gros da-
von investierte in Wachstumsmarkte.

Ganze 144 Fonds schafften in Schnitt
eine jahrliche Rendite von mehr als funf
Prozent, darunter vor allem Fonds mit
dem Anlagefokus auf Osteuropa, Asien,
Australien oder auf wachstumsstarke
kleine Unternehmen. Wahrend 2008 die
absolute Mehrzahl aller Fonds deutlich hin-
ter dem weltweiten Aktienmarkt zurlick-
blieb, verbesserte sich die Quote im Auf-
schwungjahr 2009 deutlich. Das langfris-
tige Ergebnis bleibt aber negativ.

Ein Verbandssprecher vom Bundesver-
band Investment und Asset Management
(BVI) merkt an, dass Geldanleger haufig ei-
nen langeren Atem als zehn Jahre haben.
Far die Altersvorsorge wiirde meist Uber
mehrere Jahrezehnte gespart. ,Wegen
der Volatilitat der Aktienmarkte sollten
Anleger rechtzeitig vor der Entnahme die
Aktienquote absenken®, sagt der Spre-

cher. Diese Strategie ist grundsazlich rich-
tig. Wer aber wahrend einer Krise in die ri-
sikoarmeren Anlageformen wechselt reali-
siert Verluste, die er anschlieBend kaum
noch aufholen kann.

Keiner durchgehend erfolgreich
Auch bei der Konstanz lauft die Mehrheit
der Produkte dem Markt hinterher. Kein
Fonds schaffte es im zurlckliegenden
Jahrzehnt, in jedem Jahr den MSCI World
zu schlagen. Vor allem 2008 fielen die
meisten Produkte hinter den weltweiten
Aktienmarkt zuriick. Knapp die Halfte der
Fonds schnitten in der Mehrzahl der ver-
gangenen zehn Jahre besser ab als der
MSCI World. An der Spitze wird es eng:
Nur 40 Fonds schafften, den MSCI World
in neun von zehn Jahren zu Ubertreffen
(siehe Tabelle S. 5). Darunter vor allem
Fonds, die in Osteuropa, Asien oder Aust-
ralien investieren.

Da sich diese Markte besonders gut ent-
wickelt haben, hatten die Fondsmanager
einen Vorteil. Bei Fonds mit einem breiten
Anlagespektrum sieht das Ergebnis ent-
sprechend ernichternder aus. Gerade ein-
mal acht Fonds mit dem Fokus auf welt-
weite Markte schlugen in neun von zehn
Jahren den Vergleichsindex MSCI World.
,Angesichts der sehr unterschiedlichen
Marktphasen in den vergangenen zehn
Jahren war es besonders schwierig, den
Vergleichsindex in jedem einzelnen Jahr
zu Ubertreffen”, sagt der Kolner Dach-
fondsmanager Eckhard Sauren.

FUr diejenigen, denen es gelang, ist die
Konstanz insofern eine Auszeichnung, da
Fondsmanager daran gemessen werden,
eine hdhere Rendite als der Vergleichsin-
dex zu erzielen. Wer regelmaBig den In-
dex schlagt, macht einen guten Job. Ei-
nige der konstant guten Fonds werden
von bekannten Managern verwaltet.

Etwa der Major Markets High Value
Fonds von Global Advantage Funds:
Fondsmanager Michael Keppler war vor-
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her Chefstratege der New Yorker Invest-
mentbanktochter der Commerzbank. Der
Volkswirt misstraut volkswirtschaftlichen
Daten und betreibt deshalb eine Daten-
bank zu verschiedenen Landern, mit der
er die Daten der gréBten boérsennotierten
Unternehmen aggregiert. Als Investor er-
mittelt er monatlich eine eigene Rennliste
der wachstumsstarksten Markte.

Nicht minder interessant ist der Ansatz
des Fonds Lingohr-Systematic-LBB-In-
vest, der Uber die Landesbank Berlin ver-
trieben wird. Der von Frank Lingohr gema-
nagte Fonds stltzt sich auf ein computer-
gestltztes Auswahlverfahren, bei dem
Einzelposten nur beim Erreichen bestimm-
ter Kriterien eingekauft werden. Personli-
che, emotionale Werturteile flieBen in den
Entscheidungsprozess nicht ein. Der
Fonds wird teils aktiv, teils passiv verwal-
tet. Die Investitionen erfolgen zu gleichen
Teilen in elf Ladndern zu je sechs Aktien.

Treue zahlt sich nicht aus
Allerdings sind auch die genannten Fonds
keine Selbstldufer. Zwei Trends aus der
Untersuchung sollten Anleger nachdenk-
lich stimmen: Anleger, die ihrem Fonds
Uber einen wirklich langen Zeitraum treu
bleiben, machen haufig ein schlechtes Ge-
schaft. Ein Austausch des Fondsmanagers
gefahrdet die Performance ebenso wie
eine Anderung der Anlagepolitik. Auch
massive Geldzuflisse bremsen den Anla-
geerfolg, da die Manager dann haufig
nicht mehr ihre urspringliche Strategie
verfolgen kdnnen.

Der zweite Trend ist, dass Fonds mit
dem Fokus auf Wachstumsmarkten ten-
denziell Gber einen langen Zeitraum so-
wohl Konstanz als auch Rendite bringen
kénnen. Die Zeit, an denen sich vor allem
Zocker diesen Markten widmeten, kénnte
bald vorbei sein. Wie nachhaltig dieser
Trend tatsachlich ist, wissen Anleger aber
erst nach der nachsten Dekade.

JensHagen )
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Besser als der MSCI World

Gut vierzig der knapp 1200 untersuchten Fonds schafften es, in neun von zehn Jahren eine bessere Rendite als der MSCI World zu erzielen.

Die meisten Fonds profitieren allerdings davon, dass sie in Markten investiert waren, die in der vergangenen Dekade besonders wachstumsstark
waren. Dazu zdhlen etwa Osteuropa oder Australien. Nur acht Fonds mit dem Schwerpunkt auf weltweite Aktien waren konstant besser als der
Vergleichsindex MSCI World. Das ist ein Qualitatskriterium.
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Rendite i. d. ver-
Rendite | Rendite Rendite Rendite Redite gangenen zehn
Anlageschwerpunkt ISIN Vergleichsindex 2009 2008 2007 2006 2005 Jahren (p.a.)
East Capital Russland Fonden LU0272828905 MSCI Russia 135,14 % -73,37% 18,23% 47,02% 109,51% 27,61%
FIM Russia FI0008800347 MSCI Russia 152,26% -69,09% 717% 34,81% 68,62% 21,97%
o ey Fund Eastern Europe EQUIY | 0081500794 | MSCI Eastern Europe 9374% | -61,21% 1941% | 2961% | 62,16% 1513%
Clariden Leu (Lux) Russia Equity Fund B LU0348403774 MSCI Russia 112,37% -80,16% 22,04% 56,43% 86,67% 14,87%
Griffin Eastern European Class A IE0002787442 MSCI Eastern Europe 73,18% -63,92% 16,99% 22,97% 54,57% 14,15%
Magna Eastern European C (EUR) IE0032812996 MSCI Eastern Europe 108,94% 72,19% 24,68% 17,21% 54,48% 13,59%
Raiffeisen-Osteuropa-Aktien Fonds A AT0000936513 MSCI Eastern Europe 91,30% -67,98% 23,08% 22,67% 60,79% 13,23%
PF(LUX)-Eastern Europe- P Cap LUQ130728842 MSCI Eastern Europe 139,75% -74,02% 20,63% 27,55% 71,11% 12,75%
DWS Osteuropa LU0062756647 MSCI Eastern Europe 87,30% -69,17% 23,27% 29,91% 61,47% 1,28%
Templeton Eastern Europe A Acc (EUR) LUO0078277505 MSCI Eastern Europe 98,50% -66,02% 10,89% 23,04% 54,66% 10,91%
UniEM Osteuropa A LU0054734388 MSCI Eastern Europe 88,43% -69,78% 22,54% 25,64% 53,13% 10,73%
JPMorgan Funds-Eastern Europe o ~ e @
Equity Fund A Dist LU0051759099 MSCI Eastern Europe 115,30% 71,57% 29,53% 33,44% 66,07% 10,49%
Pioneer Funds Austria - AT0000932942 MSCI Eastern Europe 97,55% -70,18% 21,08% 24,21% 64,42% 9,76%
Pro Fonds (Lux) Emerging Markets B LU0048423833 MSCI Emerging Markets 53,34% -52,86% 26,96% 14,82% 64,73% 9,69%
Dexia Equities L Australia C C LU0078775011 MSCI Ausatralia 78,66 % -49,28% 15,77% 20,30% 37,86% 8,93%
(Eggis)more European Smaller Companies | 5004515239 MSCI Europe Small Cap 503% | -27,36% -011% 10,62% 34,19% 8,82%
Aberdeen Global - Australasian LU0O11963831 MSCI Australia 66,45% | -4576% 2173% 12,35% 30,65% 8,68%
Equity A Acc
f*}ﬁ?égg" NElBEmEH DRUEEHIERE DE0008481763 | MSCIGermany Small Cap |  35.99% | -3816% 709% |  2885% |  32,22% 816%
UBS (Lux) Eq Fd - Australia (AUD) P-acc LU0044681806 MSCI Australia 77,94% -47,73% 13,31% 16,32% 33,74% 7,73%
UBS (D) Equity Fund - Mid Caps Germany | DE0009751750 MSCI Germany Small Cap 39,77% -42,81% 5,45% 23,95% 32,35% 7,50%
Fidelity Funds - Australia A LU0048574536 MSCI Australia 79,28% -51,38% 14,59% 20,44% 36,84% 7,25%
Baring Australia (USD) IE0000829451 MSCI Australia 78,31% -52,03% 24,67% 16,21% 31,80% 1%
Sauren Fonds-Select SICAV -
Global Opportunities LU0106280919 MSCI World 50,62% -41,03% 7,89% 10,35% 31,18% 6,80%
Newton Oriental GBP Inc GB0006781289 MSCI Pacific ex Japan Free 58,77% -45,55% 23,31% 20,98% 40,34% 6,72%
FMM-Fonds DE0008478116 MSCI World 11,72% -22,29% 12,02% 16,70% 30,63% 510%
By e el LU0076398725 MSCI World 30,91% | -28,65% 0,35% 11,02% 15,82% 5,07%
nvestor

AXA Rosenberg Pacific Ex-Japan . N B o o
Equity Alpha A (USD) IE0004314401 MSCI Pacific ex Japan Free 57,82% 43,20% 18,43% 13,28% 27,59% 5,01%
UniSector: Basiclndustries A LUO101442050 o e 38,54% | -44,69% 16,86% 17,50% 38,92% 4,50%
Lingohr-Systematic-LBB-Invest DE0009774794 MSCI World 47,48% -47,61% 017% 20,70% 31,50% 377%
Fidelity Funds - European Growth A (EUR) | LU0048578792 MSCI Europe 29,28% -45,57% 6,14% 15,12% 32,42% 3,39%
ING (L) Invest Materials P Cap LUOTM19199791 MSCI World Materials 77,65% -58,96% 29,61% 16,97% 34,76% 2,95%
Morgan Stanley Asian Property A (USD) LUOO78112413 38,08% -44,64% 3,64% 16,05% 40,51% 2,78%
ﬁ:gﬁa\}a’ﬁgamage Funds Major Markets | 5044747169 MSCI World 20,15% | -42,31% 2,08% 21,56% 27,50% 2,46%
M&G Recovery A Euro Acc GB0032139684 MSCI United Kingdom 51,95% | -44,50% 2,82% 23,50% 29,83% 2,43%
GLG European Equity Fund D (EUR) IE0005322916 MSCI Europe 29,17% | -48,60% 9,96% 23,11% 28,56% 1,68%
Coutts Equator Swiss Equity Prgm Series1 | IE0002297863 MSCI Switzerland 27,10% -33,05% -1,95% 21,24% 32,68% 1,53%
M&G Global Growth A Inc GB0030937840 MSCI World 33,50% -34,51% 5,31% 13,44% 29,23% 1,40%
Klassik Aktien A AT0000961024 MSCI World 36,98% | -44,30% 6,81% 15,01% 29,07% 1,39%
UniGlobal DE0008491051 MSCI World 32,45% -35,19% 2,56% 11,72% 28,33% -0,85%
EMIF Europe Value B C (Load) LU0103728951 MSCI Europe 35,98% -52,1% 1,23% 20,45% 28,53% -1,21%
Vergleichsindex: MSCI World 26,35% -36,89% -,98% 8,07% 27,03% -3,32%

Handelsblatt
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FMM-Fonds leidet derzeit
unter hoher Cash-Quote

Das internationale Aktiendepot FMM von Jens Ehrhardt
rutscht wegen einer defensiven Ausrichtung im
bleibt Uberzeugend.

Doch die

Wenige Namen sind in der deutschen An-
lagebranche so bekannt wie der des Miin-
cheners Jens Ehrhardt. Der unabhangige
Vermogensverwalter ist seit Uber drei
Jahrzehnten im Geschaft. Mit seiner DJE
Kapital AG hat er sich einen guten Ruf erar-
beitet und verwaltet mittlerweile 9,8 Mrd.
Euro. Die langfristigen Leistungsbilanzen
kénnen sich sehen lassen.

Aber jetzt hat sich die Bilanz eingetribt.
Ehrhardt ist mit seinen wichtigen Fonds
defensiv durch die Finanzkrise gesteuert
und hat diese Ausrichtung beibehalten.
Deshalb konnten seine Fonds von de m
scharfen Borsenaufschwung nur unter-
durchschnittlich profitieren.

Die scharfe Aktienhausse erwischt Ehr-
hardt auf dem falschen FuB. Ein Paradebei-
spiel ist der 700 Mio. Euro schwere FMM-
Fonds. Das internationale Aktiendepot
rutschte im Jahresvergleich mit 569 Kon-
kurrenzprodukten auf den 525. Platz
(siehe Tabelle). ,lch habe den Optimis-
mus der Borsianer unterschatzt”, kom-
mentiert Ehrhardt im Gesprach mit dem
Handelsblatt das schlechte Abschneiden.
,Die Cashquote lag in unseren internatio-
nalen Aktienfonds bei rund 30 Prozent,
wir sind jetzt eher bei 40 Prozent”, sagt er.

LAuBerdem waren wir stark in defensi-
ven Titeln aus den Bereichen Pharma, Ver-
sorger und Telekom investiert”, erganzt
er. Zuletzt hat Ehrhardt defensive Papiere
zugunsten von Werten aus dem Bausek-
tor aufgestockt. GroBte Position im FMM-
Fonds ist Bilfinger Berger. Zu den Top-Po-
sitionen im Portfolio zédhlen auch Hochtief,
Bayer, Novartis sowie die Goldminen
Newmont Mining und Goldcorp.

Von Kunden spirt Ehrhardt bisher kei-
nen Gegenwind. ,Die haben mich be-
starkt, weil sie vor allem keine Verluste ma-
chen wollen.” Und seine langfristige Er-
folgsbilanz ist bislang nicht angeknackst.
Uber finf Jahre hélt der FMM-Fonds den
achten Platz unter 383 Konkurrenzproduk-
ten. Im langfristigen Leistungsvergleich
der kleinen Anlagegesellschaften belegt

FONDS DES MONATS
10.3.2010 | Nr. 3

ab.

FMM-Fonds Kennzahlen (in Euro)

FRANKFURT-TRUST
Investment-
Gesellschaft Gesellschaft mbH
Fondsgruppe Aktien Welt
Fondsmanager Jens Ehrhardt
Vermdgen 693,15 Mio. €
ISIN DE0008478116
Augabeaufschlag 5,00%
Managementgebuhr p.a. 1,50%
Internet www.frankfurt-trust.de

Bewertung (1)

Performance | Index (2) | Platzierung (3)
1Jahr 14,00% 26,09% | 525von569
3J.(pa) | -279% -9,09% 22von 462
5J.(pa) | 827% 0,77% 8von 383

1) Daten per 31.1.10; 2) VergleichsindexMSCI
Welt; 3) unter allen Konkurrenzfonds

DJE Kapital laut Feri Eurorating den vier-
ten Platz unter 69 Wettbewerbern.

Wenn Ehrhardt an seiner defensiven
Ausrichtung festhalt, dann weil er sich ge-
gen Risiken und Bérsenturbulenzen wapp-
nen will. Vor allem die rasant wachsenden
Staatsverschuldungen bereiten ihm Kopf-
schmerzen.,,Die USA haben innerhalb von
zwei Jahren ein Finanzierungsvolumenin-
klusive auslaufender alter Anleihen von
7,5 Billionen Dollar", sagt er.

Ganz ahnlich urteilt Bert Flossbach, Vor-
stand beim unabhdngigen Verwalter
Flossbach & von Storch. ,,Ein Abbau der
hohen Schulden ist nur mit extrem viel
Fantasie moglich®, sagt er. Auch Herwig
Weise, Leiter der Vermdgensverwaltung

Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt

Mit dem FMM-Fonds legte Dr. Jens Ehrhardt 1987 als erster
Vermogensverwalter in Deutschland einen Fonds auf. Das Kirzel
FMM steht fur fundamentale, monetare und markttechnische
Analyse. Ehrhardt ist Griinder und Vorstandsvorsitzender der

DJE Kapital AG, die das Fondsmanagement verantwortet und einer
der groBten bankenunabhangigen Finanzdienstleister im deutsch-
sprachigen Europa ist. Ein Team um Ehrhardt steuert dabei den
mehrfach ausgezeichneten Fonds, der Gberwiegend in internationale
Aktien und Anleihen investiert. Fur einen weltweit investierenden
Aktienfonds ist das Produkt eher konservativ ausgerichtet.

Wertentwicklung im Vergleich
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Mack & Weise, unterstitzt eine defensive
Anlagepolitik. Weise: ,,Das Enttauschungs-
potenzial an den Markten ist gewaltig;
und zuerst muss das Kapital der Anleger
erhalten werden.”

Von den Branchenvertretern erntet Ehr-
hardt Lob. ,Uber lange Zeitrdume hat er
gute Ergebnisse geliefert”, urteilt Floss-
bach. Seiner Meinung nach ist ,die gute
Leistung eines Verwalters wie Ehrhardt
auch gut flr die Branche der unabhangi-
gen Verwalter.” Hier kdnnten Anleger er-
kennen, dass sie in einem solchen Umfeld
besser aufgehoben seien. Ganz ahnlich be-
wertet Weise die Leistung Ehrhardts: ,,Er
ist sicher einer der besten Analysten.”

Ingo Narat
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Nicht nur einfach auf
die Heimat setzen

Manager deutscher Aktienfonds verfolgen diverse
Strategien. Anleger konnten zuletzt satte Renditen

einfahren, doch

Mit Fonds, die in deutsche Aktien investie-
ren, fuhren Anleger in den vergangenen
zwolf Monaten satte zweistellige Rendi-
ten ein. Doch es gibt innerhalb dieser
Fondsgruppe deutliche Unterschiede:
Zwar setzen die Fondsmanager alle auf
den hiesigen Aktienmarkt. Anleger be-
kommen aber duBerst unterschiedliche
Aktienmischungen und Risiken ins Depot.

Wahrend der Vergleichsindex MSCI Ger-
many Standard in den vergangenen zwolf
Monaten um 28 Prozent stieg, steigerten
deutsche Aktienfonds ihren Wert durch-
schnittlich um ein Drittel. Die besten
Fondsmanager schafften sogar Renditen
von teils deutlich Gber 40 Prozent. ,,Die Bi-
lanz der vergangenen zwdlf Monate zeigt
deutlich die Renditechancen guter Aktien-
auswahl”, sagt André Hartel, Analyst beim
Fondsratinghaus Feri Eurorating. Dabei
bilden die Fonds nicht nur einfach die hei-
mische Wirtschaft ab, wie Simon Noéth,
Analyst beim Fondsratinghaus Mornings-
tar, sagt. ,Am deutschen Aktienmarkt fin-
den sich viele Industrie- und Basisguterti-
tel, die ihren Umsatz zu einem groBen Teil
im Ausland erzielen®, erklart er. Durch
eine hohe Nachfrage etwa aus Schwellen-
landerninvestierten die Fonds-Anleger in-
ternationaler als es vordergriindig den An-
schein habe. Es gebe viele kleine, speziali-
sierte Firmen, dagegen fehlten groBRe Kon-

zerne aus eher weniger konjunkturabhan-
gigen Branchen wie Pharma oder Ol.

Wahrend der beste Fonds der vergange-
nen zwolf Monate von FPM vorrangig in
kleinere Werte investiert, legen die Num-
mer zwei und drei verstarkt in Standard-
werten an. Das viertbeste Produkt der
Deutsche-Bank-Tochter DWS setzt dage-
gen aktuell zu einem gewichtigen Teil von
30 Prozent auf kleinere Werte und ansons-
ten auf gro3e Aktien, wie Fondsmanager
Tim Albrecht berichtet. Albrecht beweise
seit Jahren ein gutes Handchen bei der Ak-
tienauswahl, sagt Hartel. Gut 40 Prozent
Kursplus in den vergangenen zwolf Mona-
ten, Gber die vergangenen drei bewegten
Borsenjahre das geringste Minus in der
Konkurrenz bei einer nur leicht erhéhten
Wertschwankung von einem guten Vier-
tel bringen dem Fonds die beste Bewer-
tung (A) bei Feri. Auch Morningstar-Mann
Noth lobt, dass Albrecht ,,seine Unterneh-
men im Griff“ und ,in verschiedenen
Marktphasen die Nase vorn habe. Sein Ra-
ting: ,,gut”.

Am besten Fonds ,,FPM Funds Stockpi-
cker Germany All Cap“ scheiden sich dage-
gen die Geister. Seine unangefochtene
Jahresrendite von knapp 78 Prozent
zeigt, was die Fondsmanager und Grin-
der des Fondshauses FPM, Manfred Pi-
ontke und Martin Wirth, vor allem "aus Ne-

Fonds fiir deutsche Aktien (niedriges Risiko im Vergleich zu allen anderen Fondsgruppen”)
Auswertung von 64 Fonds*; die Uberwiegend in deutsche Standardaktien investieren nach Wertentwicklung der letzten 12 Monate
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benwerten herausholen kdnnen", sagt Har-
tel. Gleichwohl mussten Anleger teils mit
starken Wertschwankungen leben, im
Jahr 2008 verlor der Fonds rund die
Halfte an Wert. Feri bewertet den Fonds
daher mit ,D“ nur unterdurchschnittlich.
Auch Morningstar-Experte Néth warnt,
dass der Fonds nur fir erfahrene Investo-
ren geeignet ist. Er stellt aber bei seinem
Urteil ,,gut”in den Vordergrund, dass Anle-
ger mit dem Fonds die Meinungen und
Ideen zweier der versiertesten Fondsma-
nager deutscher Aktien kaufen kdnnten.

Anke Rezmer

1) Risiko bezogen auf den Ver-

\Iclqll ig Performance in % i gleichsindex (Volatilitat tiber
Rang Fondsname ISIN 10. 1Mon. 1Jahr 3J.p.a.  Rating zwei Dreijahreszeitraume);
1 FPM Funds Stockpicker Germany All Cap LUO0124167924 67 0,79 77,94 -6,81 (D) Bei Fonds mit einem Track
. Record von Uber finf Jahren
2 LBBW Exportstrategie Deutschland DE0009771964 55 -2,82 51,42 -9,14 D werden Performance und Risiko
3 | SEBAktienfonds DE0008473471 799 -4,02 42,41 7,00 B bewertet. Bei Fonds mit einer
Historie von unter funf Jahren
4 DWS Deutschland DE0008490962 919 -4,85 40,30 -112 A) erfolgt daruber hinaus eine qual-
5 Allianz RCM Aktien Deutschland - A - EUR DE0008471434 146 6,65 38,92 -6,36 (B)  ativeMenagementbewertung,
onds mit einem Gberdurch-
Durchschnitt aller 64 Fonds schnittlichen Rating sollten tiber
H H H einen mittleren Zeithorizont eine
60 : Deutschland-Invest : DE0008479288 39 : -8,81 (B) stabile tiberdurchschnittliche
61 : cominvest Adifonds*** : DE0008471038 on: -9,09 ¢ (D,un) Performance mit relativ niedri-
gem Risiko aufweisen.
62  AxaDeutschland i DE0O008471368 61: -7,36 ©
63 i KonzeptD100 i DEO008018649 14 -9,75 (D)  Quantitative Ratings; *Fonds mit
: : ¥ Volumen von mehr als 10 Mio.
64 i Mediolanum Challenge Germany Equity L - A : IE0004457085 107 : 7,37 D Euro; ** qualitatives und quanti-
IndexC MSCI Germany StandardCore Index (LC) -7,58 tatives Rating; ***Rating wird

Handelsblatt

Quelle: Feri EuroRating
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Anleger liegen mit
Rentenfonds im Plus

Die schwachere

schlagtsich

noch nicht in den Ertragen entsprechender Fonds nieder.

Die Unsicherheit mit Blick auf die Zah-
lungsfahigkeit Griechenlands belastet
auch Unternehmensanleihen. Dabei kom-
pensieren aber bislang die Zinsertrage die
Kursverluste. Und mit den meisten Fonds,
die ihren Schwerpunkt auf Bonds kredit-
wurdiger Firmen mit Ratings im Bereich In-
vestment-Grade legen, stehen Anleger
noch gut da.

Auf Sicht zwdlf Monaten liegt laut Feri
Euroratings unter 72 Fonds fir Firmen-
bonds nur der Fonds der Deka im Minus
(siehe Tabelle). Er verlor 3,8 Prozent und
investiert vorwiegend in kurzlaufende An-
leihen, deren Kurse eigentlich weniger
stark schwanken als die von Langldufern.
Die Fondsmanager haben jedoch das Pro-
blem, dass die Anleger immer mehr Geld
abziehen. ,Die Fondsmanager mussen
deshalb die liquiden und damit héherwer-
tigen Bonds verkaufen, und das zehrt an
der Performance”, erklart André Hartel,
Senior Fondsanalyst bei Feri Euroratings.
Im August 2008 hatte der Fonds noch ein
Volumen von Gber 20 Mio. Euro, jetzt sind
es noch sechs Mio. Euro.

Ordentliche Zuflisse gab es dagegen
fur den Fonds von Invesco. Das Fondsvolu-
men ist allein im ersten Monat dieses Jah-
res um mehr als 200 Mio. Euro auf 1,08
Mrd. Euro angeschwollen. "Der Fonds ist
mit Uber 240 verschiedenen Titeln breit

aufgestellt und recht stabil”, sagt Hartel.
Auch im Krisenjahr 2008, in dem nach der
Lehman-Pleite viele Unternehmensanlei-
hen unter Druck gerieten, schnitt der In-
vesco-Fonds besser ab als der Vergleichs-
index. "Ende 2008 war der Invesco-Fonds
vergleichsweise defensiv aufgestellt und
hatte vor allem Unternehmensanleihen be-
sonders guter Bonitat im Depot, das hat
geholfen”, sagt Hartel.

Inzwischen gehen die Invesco- Fonds-
manager Paul Causer und Paul Read wie-
der mehr Risiken ein und investieren
knapp ein Drittel in Anleihen mit Ratings
im unteren Investment-Grade-Bereich,
also mit Bonitatsnoten im Bereich Drei-
fach-B. Einen Schwerpunkt legen sie zu-
dem auf die Anleihen von Banken und an-
deren Finanzinstituten und kaufen dabei
auch nachrangige Anleihen der Kreditinsti-
tute.

Das macht auch der Fonds von Sparin-
vest, der den Investoren per Ende Januar
auf Zwélfmonatssicht mit fast 77 Prozent
den hoéchsten Ertrag gebracht hat. Auf
Sicht von drei Jahren liegt der Fonds aber
noch 1,4 Prozent im Minus, weil er 2008
fast 35 Prozent verloren hat. Der Fonds
habe zu frih verstarkt auf Bankenanlei-
hen gesetzt, erklart Hartel.

Far Firmenbonds spricht laut Experten
generell, dass sie sicherer als Aktien sind

PERFORMANCE-RUCKBLICK
10.3.2010 | Nr. 3
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und hoéhere Ertrdge als Bundesanleihen
versprechen. Dazu komme, dass Unter-
nehmen momentan ihre Uberschisse
meist dazu verwenden, um ihre Bonitat zu
starken, beobachtet Jamie Stuttard, leiten-
der Rentenstratege bei der Fondsgesell-
schaft Schroders: ,,Zinskupons sind der-
zeit sicherer als Dividenden, denn die Un-
ternehmen kirzen die Ausschittungen an
inre Aktionare, um ihre Kreditrankings zu
verbessern.” Wie viele Experten erwartet
er deshalb sinkende Risikopramien der Fir-
menbonds im Vergleich zu Bundesanlei-
hen.

Andrea Ciinnen

Fonds fiir Euro-Unternehmensanleihen (niedriges Risiko im Vergleich zu allen anderen Fondsgruppen®)
Auswertung von 72 Fonds* per Ultimo Januar; nach Performance der letzten 12 Monate

Vol.in Performance in %
Rang Fondsname ISIN Mio. € 1Mon. 1Jahr 3J.p.a. Rating 1) Risiko bezogen auf den Ver-
1 Sparinvest-Investment Grade Value Bonds EURR LU0264925727 n 5,95 76,93 -1,39 gleichsindex (Volatilitat tber
zwei Dreijahreszeitraume);
2 Invesco Euro Corporate Bond A Acc LU0243957825 1080 1,80 29,30 7,04 Bei Fonds mit einem Track
3 Julius Baer BF Credit Opportunities-EUR A LU0159196392 40 1,87 28,87 4,54 D) Record von Uber fiinf Jahren
werden Performance und Risiko
4 CAAM Funds Euro Corporate Bond C C (EUR) LUO119099819 354 177 27,93 3,70 D) bewertet. Bei Fonds mit einer
5 | Threadneedle European Corporate Bond C1EUR Gross | GB0032064296 44 2,20 27,17 1,47 (gy  MHistorie von unter funf Jahren
erfolgt dartiber hinaus eine quali-
Durchschnitt aller 72 Fonds 641 1,56 18,74 2,99 tative Managementbewertung.
: : : : : H Fonds mit einem Gberdurch-
68 : Lyxor ETF EuroMTS CoveredBondAggregate i FROO10481127 : 18 : 0,81 : 8,88 : schnittlichen Rating sollten tiber
69 : iShareseb.rexx® Jumbo Pfandbriefe (DE) DE0002635265 : 1244 0,73 ; 5,63 : 5,36 A) einen mittleren Zeithorizont eine
. stabile tiberdurchschnittliche
70 i HI-HT IndividualR DEOOOAOMS58CY : 37 1,20 ; 4,10 ; Performance mit relativ niedri-
71 i BayernLB Total Return Corporate Bond Fds AL LUOTI0699088 30 : 0,51 1,1 -4,45 gem Risiko aufweisen.
72 i Deka-CorporateBond Short TermCF i DEOOODKOECW4 : 6 0,55 -3,82: -5,14 * Kategorie: Renten Euro Unter-
Index: Citigroup Euro BIG Corporate Bonds 1,23 15,30 5,64 nehmesanleihen mit Investment-

Grade-Ratings

Handelsblatt Quelle: Feri EuroRating
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Vom Mut, am Markt mit der

Masse zu schwimmen

an den Borsen zu erkennen ist nicht schwer.
Doch wer seine Aktien daraufhin verkauft, schneidet meist

schlechter ab als die Anleger, die einfach so lange

mittanzen,

Die Wirtschaft brummt, mutige Erfinder
wagen sich mit ihren Ideen an die Borse,
Anleger Uberschitten sie mit ihrem Kapi-
tal. Volkswirtschaftler [duten eine neue
Ara ein, in der Technologiefirmen endlos
wachsen und deren Aktien einer breiten
Bevolkerungsschicht Reichtum besche-
ren werden. Wer auf Aktien setzt, dem
gehort die Zukunft.

Was wie eine Sentenz aus der End-
phase des Internetbooms vor genau
zehn Jahren erscheint, skizziert die Wall
Street vom Sommer 1929. Die begehrten
Technologieaktien hieBen AT&T, Chrys-
ler, General Electric und International Te-
lephone. Fast 70 Jahre spater sind es
Cisco Systems, Deutsche Telekom, Inter-
shop und Mobilcom.

Gemeinsam ist beiden Blasen, dass
sich die Aktienkurse innerhalb weniger
Monate verdoppeln und die Bewertun-
gen der Unternehmen weit von Ublichen
MaBstaben entfernen. Anleger bemes-
sendie Firmen 1929 und 2000 nicht nach
ihren Umsatzen, Nettogewinnen und Di-
videnden, sondern ausschlieB3lich nach
Hoffnungen und mdéglichen Ertrédgen in
ferner Zukunft.

Tanzen solange die Musik spielt
Leicht zu erkennende Ubertreibungen
also. Doch obwohl sich solch extreme
Marktphasen recht einfach ausmachen
und berechnen lassen, fahren Anleger
besser, wenn sie ihre Aktien im Boom hal-
ten oder gar noch zukaufen. Trotz der
herben Kursabstirze vor zehn Jahren
oder 2008 wahrend der Finanzkrise: Tan-
zen, solange die Musik spielt, wie Ex-Citi-
group-Chef Chuck Prince provozierend
sagte, erweist sich an der Bdrse als ein
kluger Ratgeber.

Zugegeben, an Stimmen einflussrei-
cher Borsenpropheten und Wissen-
schaftler, die vor auBergewdhnlichen
Bdrsenphasen wie vor zehn Jahren war-

nen, fehlt es meist nicht. Gerade weil sich
die Indizien fir eine Blase gut skizzieren
und berechnen lassen, handeln gewiefte
Boérsenprofis und mutige Kleinanleger
gerne gegen die scheinbar tumbe Masse,
die dem Trend folgt und am Ende doch
nur ihrer grenzenlosen Gier erliegt. Denn
es klingt verlockend, Aktien zu Hochst-
kursen zu verkaufen, wenn jedermann
nach ihnen schreit. Oftmals gehen diese
Wetten sogar auf.

Jesse Livermore, Amerikas wohl be-
kanntester Trader, profitierte 1907 er-
folgreich von der damaligen Banken-
krise und platzenden Boérsenblase, in-
dem er sich rechtzeitig Aktien lieh, diese
zu hohen Kursen verkaufte, um sie spa-
ter zu viel niedrigeren Preisen zurlckzu-
kaufen. Auch 25 Jahre spater machte der
"Koénig der Spekulanten” auf diese Weise
mehr als 100 Millionen Dollar, als er mit
derartigen Leerverkdufen vom gréBten
Crash in der Boérsengeschichte profi-
tierte.

Doch solche Erfolgsstorys erzahlen
nur die halbe Wahrheit. Sie verschwei-
gen, dass Livermore sich ebenso oft
bankrott spekulierte, wie er seine Millio-
nen erldste, ehe er sich 1940, geplagt
von Depressionen, auf der Toilette des
New Yorker Shery-Netherland-Hotels er-
schoss. Ein ums andere Mal bezwang der
Markt namlich seinen vermeintlichen K-
nig. Und das nicht etwa, weil sich der
groBBe Meister irrte, sondern nur, weil
sich die Blase noch sehr viel langer und
groBer aufblahte, so dass Livermore zu
lange vergeblich und kostspielig auf fal-
lende Kurse spekulierte.

Zu frih das Richtige zu erkennen er-
weist sich als haufigster Fehler solch muti-
ger Contrarians, wie Livermore einer war
-alsoall jener Anleger, die sich gegen die
Masse positionieren. Immer wieder unter-
schatzen Menschen die Wucht und vor al-
lem die Dauer spekulativer Blasen.
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Denn leider hat keine Blase jemals sig-
nalisiert, wann ihr die Luft ausgeht. Der
grofBe Contrarian Marc Faber, gebirtiger
Schweizer und Wahl-Hongkonger, prog-
nostizierte sehr treffend den Zusammen-
bruch des japanischen Aktienmarktes
und 20 Jahre spater das Ende der Dot-
com-Euphorie.

Genauso wie der exzellente Yale-Wis-
senschaftler Robert Shiller die New-Eco-
nomy-Ephorie wie kein anderer be-
schrieb und im Januar 2000, also ganze
zwei Monate vor Platzen der Blase, sei-
nen Bestseller "Irrationaler Uber-
schwang" veroffentlichte. Doch richtig
ist auch, dass Faber zu jedem Zeitpunkt
Krisen ausmacht und so fallende Kurse
oder gar Zusammenbrliche der Wirt-
schaftssysteme vorhersagt. Auch Shiller
erkennt die groBen Gefahren, verpasst
mit seinem Dauerpessimismus aber die
groBen Chancen an den Borsen.

Querdenker verpassen meistens
einen GroBteil der Gewinne

Wer sich der Mehrheit widersetzt, be-
kommt zweifellos eines Tages recht, ver-
zichtet aber auf einen GroBteil der Ge-
winne, die auf diese Mahnungen meist
noch folgen. Die immensen Kurssteige-
rungen der nach allen Regeln der Finanz-
markte Uberbewerteten Technologieak-
tien nach Greenspans Warnung sind da-
flr ein gutes Beispiel.

Die Idee, Aktien zu verkaufen, wenn
alle kaufen und jedermanns blinde Gier
geradezu nach einer Trendwende
schreit, Uberzeugt nur im Nachhinein.
Denn niemand weiB, wie stark die Zuver-
sicht noch wachst und wie viel frisches
Geld noch in Aktien flieBt. Dabei ist die
Richterskala an der Bérse nach unten ge-
nauso offen wie nach oben: Nach der ge-
platzten Internetblase und den Terroran-
schldgen am 11. September 2001, denen
ein beispielloser Ausverkauf folgte, »
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schien der Markt reif fur die Wende.
Doch Bilanzfalschungen bei Enron,
Worldcom & Co und die weltweiten Sor-
genam Vorabend des Golfkriegs steiger-
ten die Abneigung gegeniber Aktien
noch viel weiter. Selbst als Deutschlands
GroBkonzerne an der Borse nur noch so
viel wert waren, wie sie an Eigenkapital
bilanziell auswiesen, stoppte die Talfahrt
nicht. In nur wenigen Monaten verloren
die 30 gréBten deutschen bdrsennotier-
ten Konzerne noch einmal 40 Prozent an
Wert.

Die Talfahrt stoppte schlieBlich nicht
deshalb, weil die schlechten Nachrichten
ausblieben. Im Gegenteil, die miserablen
Bdrsen produzierten immer neue Hiobs-
botschaften und Gerlichte Uber Schiefla-
gen und Pleiten von Banken. Die Talfahrt
endete, weil mit einem Mal weniger Anle-
ger verkaufen als kaufen mochten,
schlicht weil viele kaum noch Papiere
zum Verkaufen hatten und zu den niedri-
gen Preisen nicht auch noch die absto-
Ben wollten. Das ist banal, ja brutal, doch
so einfach ist Borse. Solch einen Zeit-
punkt jedoch in Echtzeit zu erhaschen
gleicht einer Lotterie, weil niemand die
Kaufbereitschaft der Anleger von mor-
gen kennt.

Aktuelles Paradebeispiel:

Der haussierende Goldpreis
Dasselbe gilt auch umgekehrt. Die Tech-
nologie-Hausse endete im Marz 2000
nicht, weil sich plétzlich die Wirtschafts-
daten verschlechterten oder die Firmen
nicht mehr hielten, was sie versprachen.
Das taten sie auch vorher schon nicht.
Nein, es fanden sich weniger Kaufer als
Verkaufer. Erst dann kippte die Stim-
mung. Anleger und Analysten konzen-
trierten sich plétzlich auf Risiken und Ne-
benwirkungen. Kurse machen Nachrich-
ten und nicht umgekehrt.

Der hohe Goldpreis derzeit verdeut-
licht die Crux, in Echtzeit Nachrichten als
Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu be-
werten. Der Preis fUr die Feinunze hat
sich binnen zehn Jahren vervierfacht.
Das Edelmetall erfreut sich der Gunst
von immer mehr Anlegern, die auf den
Zusammenbruch des Finanz- und Wah-
rungssystems spekulieren oder hohe In-
flationsraten flrchten. In beiden Fallen
kénnte Gold die Papierwahrung erset-

zen, argumentieren sie. Andererseits be-
sitzt Gold keinen Substanzwert. Hinter
dem Edelmetall steht kein Unterneh-
men, das Gewinne ausschittet. Oben-
drein horten die Notenbanken viel Gold,
das sie angesichts der ausufernden
Staatsverschuldung eher verkaufen dirf-
ten, als dass sie weiteres kauften.

Antworten gibt es im Nachhinein
Aber hat der Run aufs Gold erst begon-
nen? Oder entpuppt sich der Goldrausch
schon bald als eine weitere Spekulations-
blase? Nur im Nachhinein bekommen An-
leger die Antwort. Niemand besser als der
legendare US-Investor George Soros ver-
korpert derzeit die Misere: Soros wittert
und flrchtet eine Blase am Goldmarkt,
kauft aber dennoch kraftig zu, weil er ge-
steht, nicht zu wissen, ob und wann die
Goldblase platzt. Er spekuliert auf weitere
Gewinne, solange der Trend nach oben
weist. Soros tanzt, solange die Musik
spielt.

Einfallslose aber erfolgreiche
Strategie

Trends dauern also fast immer langer, als
es Daten und Fakten rechtfertigen und
mutige Contrarians gemeinhin prognosti-
zieren. Statistisch betrachtet folgen die
Aktienmarkte zwei Drittel der Zeit ihrem
einmal eingeschlagenen Trend und wei-
chen davon nur ein Drittel der Zeit ab, in-
dem sie kurzzeitig in die entgegenge-
setzte Richtung ausschlagen, also korrigie-
ren.

Wer sich diese Haufigkeitsverteilung zu-
nutze machen will und die erwahnten Fall-
stricke vermeiden méchte, setzt deshalb
am besten auf die einfallslose und simple
Strategie, einfach nur dem herrschenden
Trend an den Borsen zu folgen: auf Aktien
setzen, wenn die Boérsen steigen, und es
partout sein lassen, wenn die Markte fal-
len. Losgeldst von Emotionen und dem
fundamentalen Umfeld, also den Ereignis-
sen rund um Politik, Wirtschaft und Finan-
zen.

Wer solch klaren Trends folgt, erwischt
zweifellos nie die Hoch- und Tiefpunkte.
SchlieBlich lassen sich Trends nicht von Be-
ginn an erkennen, sondern erst dann,
wenn sie sich bereits etabliert haben.
Aber: Anleger partizipieren an einem
GroBteil der Gewinne, indem sie auf einen
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bereits etablierten Trend aufspringen und
einfach nur dabei bleiben, bis der Trend
kippt. Erst dannist die Zeit reif flir den Aus-
stieg.

Ein Beispiel: In den neunziger Jahren
erklomm der Dax ein Hoch nach dem an-
deren, ab Marz 2000 folgte dann drei
Jahre lang ein Tief nach dem anderen,
ehe es vier Jahre wieder stramm nach
oben ging, ab Januar 2008 erneut rasant
abwarts und seit Marz 2009 schon wie-
der nach oben. Klare Trends. Zugege-
ben, die gibt es nicht immer. So pendelt
die Telekom-Aktie seit 2002 zwischen
knapp zehn und fast 20 Euro. Hier sucht
man vergeblich nach Trends und damit
Anlagemdglichkeiten. Der einzige Aus-
weg heiBt: drauBen bleiben.

Wer bei hidufigem Umschichten
wirklich verdient

Der groBte Fallstrick dieser wenig fantasie-
vollen Trendphilosophie sind Analysten
und Anlageberater, die mit ihrem Beraten
und Umschichten viel Geld verdienen wol-
len, auch Volkswirte und Medien, ja im
Prinzip das gesamte fundamentale Um-
feld. Reale Wirtschaftsdaten gilt es auszu-
blenden, weil sie aus Sicht der Bérse nur
die Vergangenheit erzahlen.

Wer hat schon im vergangenen Frih-
jahr damit gerechnet, dass die Aktien-
markte angesichts der schweren Finanz-
und Wirtschaftskrise, deren Ende damals
nicht absehbar war, abrupt nach oben
schwenken und die Kurse dann auch noch
geradlinig und rasant um 70 Prozent stei-
gen wdirden?

Nur wer auf den Trend aufsprang und
wem es gelang, die vielen stichhaltigen
Argumente von sich fernzuhalten, wo-
nach die Bérsen angesichts des miserab-
len Umfeldes eigentlich nur noch fallen
kénnten, hat an der Rally seit Frthjahr
vergangenen Jahres partizipiert. Das
zeigt, dass es einfacher klingt, als es ist,
dem herrschenden Bérsentrend zu fol-
gen. Sich von der Masse am Aktienmarkt
mittreiben zu lassen erfordert zuweilen
dieselbe Kaltschnduzigkeit wie die Philo-
sophie, gegen den groBen Meinungs-
strom anzuschwimmen. Anleger brau-
chen daflr viel Disziplin und missen sich
oft ebenfalls radikal dem Mainstream wi-
dersetzen.

Ulf Sommer
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sviele Immobilien sind nicht

sofort verkaufsfahig“

Andreas Quint, Deutschland-Chef des internationalen
Immobiliendienstleisters Jones Lang Lasalle, Uber
iIhre Immobilien zu verkaufen.

Herr Quint, die eingefrorenen
Fonds haben bisher kaum Immo-
bilien verkauft. Woran liegt das?
Durch Aufwertungen bilden die Fonds in
der Regel die Hohepunkte der Immobilien-
marktzyklen ab, um die Bildung stiller Re-
serven zu vermeiden, die neue Anleger be-
vorzugen wirde. Niemand verkauft dann
gern, wenn die Preise sinken - und seit
den FondsschlieBungen im Herbst 2008
gingen die Preise auf den Immobilienmark-
ten weltweit zurick.

Werden den Fonds nun die ho-
hen Verkehrswerte ihrer Ge-
baude zum Verhdngnis?

Die waren kein Problem. Die Fonds dir-
fen wahrend der SchlieBung auch unter
den von den Sachverstandigen ermittel-
ten Verkehrswerten verkaufen, zu soge-
nannten angemessenen Bedingungen.
Was angemessene Bedingungen sind, ist
allerdings nirgendwo definiert. Fir die
Fonds st es sehr schwer, zwischen den In-
teressen der Anleger, die ihre Anteile zu-
rickgeben wollen, und den Anlegern, die
weiterhinim Fonds investiert bleiben wol-
len, abzuwdagen. Verkauft der Fonds un-

Wettbewerbstaktor Energie.

ter Verkehrswert, sinken die Anteils-
werte. Das benachteiligt die, die im Fonds
bleiben.

Ist die Interessenabwdgung der
einzige Grund, warum die einge-
frorenen Fonds bisher so wenig
verkauft haben?

Nein! Wenn man alle Immobilien eines
Fonds-Portfolios prift, findet man viele,
die grundsatzlich nicht sofort verkaufsfa-
hig sind. Das hat viele Griinde. Zwei Bei-
spiele: Ein Objekt wird gerade von Grund
auf renoviert. Mit einem Gerlst vor der
Fassade lasst es sich aber nicht verkau-
fen. Oder eine kurze Restlaufzeit der
Mietvertrdge steht der VerdauBerung im
Weg.

Tauscht der Eindruck, dass
Fondsmanager versuchen, die
Immobilienkrise auszusitzen und
damit liber die Zwei-Jahresfrist,
nach der sie erneut iiber die Off-
nung des Fonds entscheiden miis-
sen, hinwegzukommen?

Wenn sie dies tatsachlich versuchen wir-
den, ware das der falsche Weg. Abwar-

Energie — ein kostbares und kostspieliges Gut. Treffen auch Sie die

richtigen Entscheidungen mit Handelsblatt Business Briefing Energie,
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KURZPORTRAIT

Andreas Quint (49), Diplom-Kauf-
mann, ist seit 1. Januar 2009 CEO Ger-
many des internationalen Immobilien-
beraters Jones Lang LaSalle.

ten kann allenfalls die Folgen der Markt-
veranderungen abmildern. Zwar sind die
Zyklen an den Immobilienmarkten kur-
zer geworden, aber Abschwung und an-
schlieBende Erholung dauern nach wie
vor langer als zwei Jahre.

Das Gesprdch fiihrte Reiner Reichel

ENERGIE

——— )

dem neuen Handelsblatt-Newsletter in Zusammenarbeit mit ener|gate.
Kompetent, umfassend, kompakt.

Substanz entscheidet.
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Sicherheit ist gefragt

Kaufer von Investmentfonds verlangen
wieder verstarkt Produkte, die Sicherheit
versprechen. Das zeigen die Absatzzah-
len des deutschen Fondsverbands BVI
vom Januar. Privatanleger erwarben vor
allem offene Immobilienfonds fir 1,7 Mrd.
Euro sowie aus Aktien und Anleihen ge-
mischte Fonds fir 1,2 Mrd. Euro, grof3teils
mit starkem Bondanteil. Auch in Geld-
marktfonds parkten Investoren nach star-
ken Abflissen wieder Kapital in Hohe von
0,65 Mrd. Euro. Aus Aktienfonds zogen
Anleger dagegen per Saldo 0,25 Mrd.
Euro ab. Diese mieden Aktienrisiken star-
ker als Ende 2009, sagen Fondsexperten
und begriinden dies mit der schwachen
Bdrse am Jahresanfang. Insgesamt ge-
langten in Publikumsfonds, die sich vor al-
lem an Private richten, 3,7 Mrd. Euro - we-
niger als die Halfte des Vorjahresmonats.

Blackrock ausgezeichnet

Das Fonds-Analysehaus Lipper hat Black-
rock aus den USA zur besten Fondsgesell-
schaft 2009 in Deutschland geklrt. Unter
den kleineren Vermdgensverwaltern ge-
wann die deutsche Hansainvest, wie die
Thomson-Reuters-Tochter Lipper bei der
Verleihung der , Lipper Fund Awards” in
Frankfurt bekannt gab. Lipper bewertet

die Gesellschaften danach, ob sich deren
Produkte Uber drei Jahre besser als die
der Konkurrenz entwickelten. Berilcksich-
tigt werden dabei alle in Deutschland zum
Vertrieb zugelassenen Aktien-, Renten-
und Mischfonds, die alter als drei Jahre
sind. Im vergangenen Jahr waren das
4 032 Produkte. Lipper teilt die Firmen in
groBe und kleine Gesellschaften ein - ab-
hangig davon, ob sie mehr oder weniger
als elf Mrd. US-Dollar verwaltet haben. Bei
den groBen Aktienfonds-Gesellschaften
siegte wie schon 2008 die Deutsche Bank,
bei den kleineren Anbietern gewann Caze-
nove aus GroBbritannien. Unter den Ren-
ten-Fondsanbietern setzte sich die dster-
reichische Raiffeisen Capital Management
an die Spitze, bei den kleineren Janus aus
den USA. In der Kategorie Mischfonds ge-
wannen Blackrock und die deutsche Ari-
gon Asset Management

DWS will im Ausland wachsen

Die Deutsche-Bank-Fondstochter DWS
sucht ihr kinftiges Wachstum auch star-
kerim Ausland, weil der Kampfum die Ver-
triebspartner und um die Anleger harter
wird. Als Wachstumsfelder definiert die
DWS auBerdem das Geschaft mit Versi-
cherungen und Altersvorsorgeangebo-
ten. Geldmarktfonds stehen dagegen
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nicht mehr im Fokus. In Deutschland ver-
waltete das Haus Ende 2009 rund 108
Mrd. Euro. Im Vorjahresvergleich ist das
fUr einen der gréBten Publikumsfondsan-
bieter ein Plus von zwdlf Prozent. Bei den
auf Privatanleger zielenden Publikums-
fonds flossen 2009 1,6 Mrd. Euro ab. Mit
unterschiedlicher Tendenz: Aktienfonds
etwa verbuchten ein Plus von 5,9 Mrd.
Euro, wahrend aus Geldmarktprodukten
10,7 Mrd. Euro abflossen. 2010 sammelte
die DWS bisher neues Kapital in Hohe von
1,5 Mrd. Euro ein.

Allianz mit Rekordjahr

Allianz Global Investors hat ein ,,Rekord-
jahr 2009“ hinter sich. Das betont Vor-
stand Joachim Faber, zustandig fir die In-
vestmenteinheit. Allianz Global Investors
hat 2008 netto 90,7 Mrd. Euro eingesam-
melt, deutlich mehr als die 10,3 Mrd. Euro
im Finanzkrisenjahr 2008. Trotz guter Zah-
len steuert die Anlageeinheit nach Ein-
schatzung von Insidern auf einem schwie-
rigen Kurs. In Deutschland muss die Inte-
gration der Cominvest verdaut werden.
Aus der globalen Perspektive beschaftigt
Ur-Allianzler der wachsende Einfluss von
Pimco. Pimco bestimmt seit dem Kauf
durch die Allianz vor zehn Jahren die ge-
samte Anleihestrategie im Konzern.
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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 Verméo-
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 kénnen 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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