
onds, die für ihre Anleger nach Mög-
lichkeit in jeder Marktsituation einen 
positiven Ertrag erzielen wollen, kom-

men immer besser in Tritt. Darauf deutet 
die jüngste Absolute-Return-Studie der 
Frankfurter Investmentgesellschaft Lupus 
Alpha hin, die diese halbjährlich in Zu-
sammenarbeit mit dem Fondsanalysehaus 
Lipper erhebt. Zum Stichtag 30. Juni un-
tersuchte Lupus Alpha insgesamt 195 
Produkte, von denen auf Dreijahres-Sicht 
insgesamt zwei Drittel im Plus lagen. Die 
durchschnittliche Rendite betrug 0,98 Pro-
zent. In den vergangenen Untersuchungs-
zeiträumen schwankte die Rendite von mi-
nus 0,31 bis plus 0,57 Prozent. Generell 
gewinnen Absolute-Return-Fonds Lupus 
Alpha-Geschäftsführer Ralf Lochmüller zu-

folge weiter an Bedeutung: Seit Mitte 2008 
sei das Volumen von 36 auf 68 Milliarden Euro 
gestiegen. Neuauflegungen gebe es dagegen 
immer weniger. Im Jahr 2010 kamen 53 Fonds 
neu auf den Markt, in der ersten Hälfte des Jah-
res 2011 nur noch insgesamt 14.

Untereinander weisen die einzelnen Fonds 
weiter starke Qualitätsunterschiede auf. Das 
zeigt sich auch im laufenden Jahr, wie eine 
Lipper-Auswertung im Auftrag von DER 
FONDS offenbart: Während die Spitzenrei-
ter in nur acht Monaten mehr als 5 Prozent 
zulegten, verloren Ausreißer nach unten wie 
der Active DSC Return der Vermögensverwal-
tung Dr. Seibold Capital mehr als 36 Prozent 
an Wert.
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*Die DWS/DB Gruppe ist nach verwaltetem Fondsvermögen der größte deutsche Anbieter von Publikumsfonds. Quelle: BVI, 
Stand: Ende Februar 2011. Den Verkaufs prospekt mit Risiko hinweisen und weitere Informationen erhalten Sie in elektronischer 
oder gedruckter Form kostenlos bei der DWS Investment GmbH, 60612 Frankfurt am Main. 1Quelle: Focus-Money, 19/2011

„Bei langfristigen Geldanlagen 
 gibt es für mich nur eine 
 Fondsgesellschaft: die beste.“
DWS – Deutschlands beste Fondsgesellschaft 
laut DSW/Die Anlegerschützer und Focus-Money.1 

» www.DWS.de
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ei Edouard Carmignac und seinem 
Milliarden-Seller Patrimoine sind 

sich noch alle einig. Doch eine Ehr-
furchts-Ebene darunter geht der Streit 
der professionellen Szene-Beobachter 
schon los: Verdienen die sich in der Fi-
nanzkrise hervoragend gehaltenen Port-
folios des Wiener Trendfolgers Leo Wil-
lert wirklich nur das Morningstar-Urteil 
„Standard“? Ist der ETF-Dachfonds von 
Markus Kaiser tatsächlich ein „schwa-
ches“ Investmentprodukt? Und weshalb 
darf sich ein Allerweltsfonds wie der 
Templeton Global Balanced mit dem 
S&P-Gütesiegel A schmücken?

Gewiss, qualitative Ratings sind im-
mer subjektiv, und mitunter kann es 
durchaus wohltuend sein, auch einmal 
eine andere Meinung zu einem allseits 
hochgelobten oder in Grund und Bo-

Egon Wachtendorf, verantwortlicher Redakteur

den verdammten Fonds zu hören. Die 
Begründungen für ein abweichendes 
Urteil kommen jedoch häufig arg ste-
reotyp daher: Das Analysten-Team von 
Morningstar etwa scheint nachgerade 
froh zu sein, wenn sich ein bislang sehr 
gut performender, aber schwer einzu-
schätzender Fonds durch eine über dem 
Durchschnitt liegende Kostenstruktur 
angreifbar macht. Etwas mehr Differen-
zierung und Tiefe täte durchaus gut, 
gerade im boomenden Segment der ver-
mögensverwaltenden Mandate. Man darf 
gespannt sein, ob die geplante Rating- 
Offensive von Scope die Branche in die-
sem Punkt ein Stück weit voranbringt.

Killerargument Kostenquote

B

Namen und 
Nachrichten

Der Branchenverband BVI hat für Anleger, 
die Ärger mit einer Investmentgesellschaft 
haben, eine unabhängige Schiedsinstanz ein-
gerichtet.   Mehr

Dipankar Shewaram, 
Manager des Legg Ma-
son Western Asset 
Global Credit Absolu-
te Return Fund, hat 
das Unternehmen ver-
lassen. Seine Nachfol-

ger treten Mike Buchanan und Prashant 
Chandran an.   Mehr

Mit der neuen Laufzeit-
fonds-Reihe Shift bietet 
die DWS den Inhabern 
fondsgebundener Le-
bensversicherungen 
ein Ablaufmanagement 
an. Verantwortlicher 

Fondsmanager ist Bjoern Born.   Mehr

Family Offices legen mehr als ein Viertel ih-
res Vermögens in Hedgefonds an, so das Er-
gebnis einer aktuellen Studie des Informati-
onsdienstleisters Infovest 21.  Mehr

Bjoern Born

Dipankar Shewaram

Weitere Meldungen finden Sie hier

http://www.fundinfo.tv/
http://www.fundinfo.tv/
http://www.fundinfo.tv/
http://www.fundinfo.tv/
http://www.etfinfo.com/de/disclaimer/
http://www.fundinfo.com/de/disclaimer/
http://www.dws.de
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04KWJ
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/08/29/schwellenlaenderfonds-bewerten-wir-nicht/
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0000007N9
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/09/01/bvi-neuer-ombudsmann-schlichtet-streitfaelle-bei-investmentfonds/
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/09/01/legg-mason-tochter-verliert-fondsmanager/
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/08/22/dws-bietet-fonds-fuer-auslaufende-lebensversicherungen-an/
http://www.dasinvestment.com/investments/alternative-investments/news/datum/2011/09/01/family-offices-hedgefonds-hui-dachfonds-pfui/
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/
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Unser Global Megatrend 
Selection Fonds.

Eine große Chance, 
die man ergreifen sollte.
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Lyxor Short Dax x2

Lyxor Europe Basic Res. Short

DB X-Track. Stoxx Banks Short
Lyxor Stoxx Eur. Banks Short
ETFX DAX 2x Short
Easy-ETF ES 50 Double Short

Lyxor X-Bear Euro Stoxx 50
Easy-ETF Stoxx 600 Short 2x
ETFX Euro Stoxx 50 2x Short

ETFS Physical Silver
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* Wertentwicklung in Prozent 

In der zweiten Augusthälfte hat sich die Liste der besten Fonds für 2011 nur noch geringfügig verändert. In die Flop Ten 

eingereiht hat sich dagegen ein Indexprodukt, das bereits im Herbst 2008 zu den größten Verlierern gehörte

Double-Short-ETFs halten sich an der Spitze

Naspa Creativ-Invest 7 Deka
DB X-Trackers Short-DAX

Comstage Bund Future Lev.
ETFS Physical Gold
Gold Bullion Securities
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örsennotierte ETFs, die wie der Lyxor 
Short Dax x2 oder der Easy-ETF Euro 

Stoxx 50 Double Short die Verluste ihres 
zugrundeliegenden Basisindexes verdop-
peln, geben in der 7.254 Angebote umfas-
senden Liste der in Deutschland zum Ver-
trieb zugelassenen Investmentfonds zum 
Stichtag 29. August nach wie vor den Ton 
an. Insgesamt finden sich sechs entspre-
chende Produkte unter den Top 15, dazu 
gesellen sich vier nicht gehebelte Short-
Produkte auf den Dax sowie auf europäi-
sche Bank- und Rohstoffaktien. Neu dabei: 
der Naspa Creativ-Invest 7 Deka. Dieser 
über Derivate gesteuerte und exklusiv von 
der Nassauischen Sparkasse in Wiesbaden 
vertriebene Fonds gewinnt immer dann an 
Wert, wenn sich der aus den 15 Dax-Akti-
en mit der höchsten Dividendenrendite 
zusammengesetzte Div-Dax besser entwi-
ckelt als der deutsche Leitindex.

Am Tabellenende konnten sich auf tür-
kische Aktien spezialisierte Fonds bis auf 
eine Ausnahme wieder etwas nach vorne 
arbeiten, ebenso der DB X-Trackers Viet-
nam. Weiter kräftig abwärts ging es da-
gegen für den ETFX DAX-Global Shipping, 
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ETFX Dax-Global Shipping -42,1% 
MSCI World 0,0% 

11. September  2008 30. August 2011 

der sich aus Aktien von Unternehmen aus 
der Fracht- und Schiffsbauindustrie zusam-
mensetzt. Ein eher schlechtes Zeichen für 
die Entwicklung der kommenden Monate, 
denn kaum eine andere Branche steht so 
sehr für das Auf und Ab der Weltwirtschaft.

B ETF DAx-GlObAl SHIPPING

Containerschiff von Møller Maersk: Die Aktie der dänischen Reederei, die zu den größten Positionen 
des ETF Dax-Global Shipping gehört, verlor seit Ende Mai mehr als 35 Prozent an Wert
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http://ad1.adfarm1.adition.com/redi?sid=109138&kid=174709&bid=560393 
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=105&ISIN=FR0010869495
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=105&ISIN=FR0010916783
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=105&ISIN=LU0322249037
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http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=105&ISIN=LU0530118024
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=170&ISIN=DE000A0N62G0
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=170&ISIN=DE000A0LP781
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http://www.vaybee.de/deutsch/channel/geld/tuerkische-lira-verliert-weiter-an-wert-102020.php
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Unsere Absolute-Return-
Tradition – Kompetenz 
mit Weitblick
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Top-Seller: Die meistverkauften Fonds der Profi-berater

Newcomer-Porträt: Invesco balanced-Risk Allocation

Scott Wolle 

Dieser auf absolute Er-
träge zielende Fonds 
gehörte im Juni zu den 

Top-Sellern des Frankfurter Maklerpools 
Argentos, und das Vertrauen erwies 
sich bislang als gerechtfertigt: Wäh-
rend der MSCI World seit Anfang Juli 
15 Prozent an Wert verlor, präsentierte 
Scott Wolle ein Plus von knapp 5 Pro-
zent. Der Invesco-Manager versucht in 
seinem Portfolio einen Risikoausgleich 
zwischen den drei Anlageklassen Akti-

en, Staatsanleihen und Rohstoffen hin-
zubekommen: Dabei soll der auf Aktien 
entfallende Teil in der Summe nicht oder 
nur unwesentlich stärker schwanken als 
der Renten-Block. Letzterer besteht aus 
amerikanischen, kanadischen, australi-
schen, britischen, deutschen und japani-
schen Anleihen. 

Den Aktienanteil deckt Wolle über Index-
Derivate ab, auf der Rohstoff-Seite kom-
men ETCs auf Gold, Rohöl, Kupfer und 
diverse Agrarrohstoffe zum Einsatz. Die 
jüngste Outperformance verdankt Wol-
le vor allem dem rechtzeitigen Abbau 
von Aktienpositionen und der taktischen 
Übergewichtung von Gold.

Performance-barometer (Rang) 
2011:        4 von 599 globalen Mischfonds
2010:    135 von 560 globalen Mischfonds
2009*:  212 von 539 globalen Mischfonds
* seit Auflage am 1. September 2009
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Invesco Balanced-Risk Allocation 29,0% 
60% MSCI World / 40% Rex 13,1% 

01. September  2009 26. August 2011 

INVESCO bAlANCED-RISK AllOCATION

Der Mann von der Sparkasse schwärmt für 
Deka-Fonds, Volks- und Raiffeisenbanken 
machen den Weg frei für Union Invest-
ment – aber was empfehlen freie Berater, 
die außer zu den beiden exklusiv gebun-
denen Gesellschaften den Kontakt zu fast 
jedem Anbieter herstellen können? DAS 
INVESTMENT, Schwestermagazin von DER 
FONDS, liefert in monatlich aktualisierten 
Top-Seller-Listen Antworten. DER FONDS 
wiederum zeigt, wie je ein Klassiker oder 
ein Newcomer aus diesen Listen aktuell 
aufgestellt ist.

Goldautomat von Ex Oriente Lux in Berlin: Die stürmische Nachfrage nach dem gelben Metall gab 
dem Invesco Balanced-Risk Allocation Fund im August Rückenwind
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https://www.gam.com/ucits3/
http://at.efundresearch.com/article.php?aID=16716
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=86950
http://de.wikipedia.org/wiki/Tesla_Roadster
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/top-seller
http://www.bvi.de/de/statistikwelt/Investmentstatistik/download/Investmentstatistik_1106.pdf
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Obige Angaben sind Meinungen von Bellevue Asset Management und sind subjektiver Natur. Die vergangene Perfor-
mance ist keine Garantie für zukünftige Entwicklungen. Unterlagen zum BB Entrepreneur Europe (Lux) Fonds können 
kostenlos bei der Bank Julius Bär Europe AG, An der Welle 1, Postfach, D-60062 Frankfurt a. M., bezogen werden.

Wer glaubt
denn noch ans
Familienglück

www.bellevue.ch/bbentrepreneur

Ausgabe 16/2011 | INTERVIEw

DER FONDS: Wie reagieren Sie auf die ak-
tuelle Marktkrise?
Edwin Lugo: Ich tue nichts anderes als 
das, was ich sonst auch tue. Ich suche 
nach qualitativ hochwertigen Unterneh-
men, die an der Börse deutlich unter ih-
rem Wert gehandelt werden. Das erfordert 
einerseits viel Geduld, wenn das Gros der 
Börsianer so hysterisch agiert wie in die-
sen Wochen. Auf der anderen Seite ist der 
Markt für kleinere und mittlere Firmen bei 
weitem nicht so effizient wie bei Unter-
nehmen mit einer großen Marktkapitali-
sierung. Das vergrößert die Chance, echte 
Schnäppchen zu finden.
DER FONDS: Ist die Hysterie, die Sie an-
sprechen, so völlig unbegründet?
Lugo: Um ein Land wie Griechenland ist es 
wirklich schlecht bestellt. Aber über die Si-
tuation in Portugal, Irland und Italien wird 
schlechter geredet, als sie wirklich ist. Ich 
bin überzeugt, dass diese Länder es schaf-
fen, in ein paar Jahren wieder auf einem 
guten Kurs zu sein.
DER FONDS: Irland ist in Ihrem Portfolio 
derzeit mit 13 Prozent vertreten, Italien 
dagegen mit weniger als 4 Prozent und 
Portugal gar nicht. Was macht den Unter-
schied?
Lugo: Ausschließlich die Attraktivität der 
einzelnen Unternehmen. Firmen wie die in 
Dublin notierte Brauerei C&C Group oder 
die Reederei Irish Continental Group sind 
an der Börse nicht nur unterbewertet, son-

Wer jetzt den Grundstein für eine Top-Rendite mit europäischen Aktien legen möchte, sollte weniger auf Deutschland 

oder die Schweiz schauen als vielmehr auf Irland oder Griechenland – meint Franklin-Templeton-Manager Edwin Lugo

FRANKlIN EUROPEAN SMAll-MID CAP 
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Franklin European Small-Mid Cap Growth 1,2% 
MSCI Europe -19,4% 

26. August  2006 26. August 2011 

Die überdurchschnittliche Erholung 2009 
sicherte den Vorsprung vor dem Index

dern sie sind auch gut strukturiert und ha-
ben ein großes Marktpotenzial. Langfristig 
sollten sie deshalb eine bessere Rendite ab-
werfen als die eine oder andere mehr als 
fair bewertete Firma in der Schweiz oder 
auch in Deutschland.
DER FONDS: Und wo liegt der besonde-
re Reiz einer in Griechenland ansässigen 
Firma wie Jumbo, die immerhin zu Ihren 
Top-Ten-Positionen gehört?
Lugo: Jumbo ist ein Spielzeughändler mit 
eigener Filialkette, der stetig wächst, ge-
ring verschuldet ist und über einen ho-
hen Cashflow verfügt. Wir haben die Ak-
tie bereits 2008 gekauft und hätten in der 
Zwischenzeit wahrscheinlich gut an ihr 
verdient, wenn nicht die Euro-Krise da-
zwischen gekommen wäre. Dem Unter-
nehmen geht es aber gut, und wir bleiben 
geduldig.

DER FONDS: Auch wenn der Worst-Case 
eintritt und Griechenland in die ungeord-
nete Insolvenz schlittert?
Lugo: In diesem Falle wäre ein Verkauf das 
Schlechteste, was man tun könnte. Ganz 
im Gegenteil: Spätestens dann sollte man 
massiv Aktien kaufen. Nicht nur in Grie-
chenland, sondern in ganz Europa.

Edwin Lugo, 
Manager des Franklin 
European Small-Mid 
Cap Growth 

„Mit Firmen, denen es gut geht, haben wir viel Geduld“

FRANKlIN EUROPEAN SMAll-MID CAP 

WKN
Auflage
Volumen
Performance seit Auflage
Maximaler Verlust
Abstand zum alten Top

813104
03.12.01

249 Mio.  €  
73,3 %

- 52,4 %
31,0 %
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http://www.bellevue.ch/cms/bellevue_asset_management/bbentrepreneur
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04IEZ
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/top-seller
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04IEZ
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Im Crashtest: 27 Fonds für europäische Dividendenaktien

Die fünf Sieger und was ihre Manager auszeichnet

Mit 2 Prozent verzinste Euro-Anleihen finden reißenden Absatz, Top-Aktien mit einer Dividendenrendite von 6 Prozent 

fallen dagegen tiefer und tiefer. Wer das als vorübergehendes Phänomen sieht, hält jetzt mutig dagegen

warum dieser Markt jetzt 
interessant ist

iele Investo-
ren haben sich 

im Zuge der Euro-
Schuldenkrise auf Wachstumswerte und 
insbesondere auf die Schwellenländer kon-
zentriert. Europäische Dividendentitel mit 
einem starken Heimatgeschäft dagegen 
wurden vernachlässigt und bieten derzeit 
nicht nur attraktive Bewertungen, sondern 
auch historisch hohe Erträge. Auch sehen 
wir keine Risiken im Hinblick auf Dividen-
denkürzungen, wie es etwa im Jahr 2009 
bei einigen Unternehmen der Fall war. 
Europäische Unternehmen sind heute ge-
sund, sie haben ihre Bilanzen in Ordnung 
gebracht und die Geschäftsaktivitäten sind 
sehr transparent. Gleichzeitig ist die Divi-
dendenrendite ein guter Schutz gegen Kurs-
rückgänge, da die Zahlung bei vielen Gesell-
schaften gesichert ist. Derzeit beträgt die 
durchschnittliche Dividendenrendite in un-
serem Fonds 6 Prozent, wobei der Fokus auf 
defensiven Sektoren wie Gesundheit, Tele-
kom, Versicherungen und Versorgern liegt.

dR Europe Value & Yield? Der Sie-
ger des aktuellen Crashtests ist in 

Deutschland noch wenig bekannt. Das 
französische investmenthaus Edmond de 
Rothschild Asset Management (Edram) 
hat erst Ende 2010 seinen Markteintritt in 
Deutschland angekündigt. Zu den Erstan-
geboten gehört auch dieses Flaggschiff der 
Gesellschaft, das bis vor kurzem noch den 
für den internationalen Markt viel zu fran-
zösischen Namen Europe Rendement trug. 

Manager Philippe Lecoq mischt dividen-
denstarke Aktien (Yield) mit unterbewer-
teten Titeln (Value). Mit einem Anteil von 
rund 65 Prozent dominiert zurzeit klar die 
Dividendenstrategie. Aus rund 600 Groß-
unternehmen in Westeuropa einschließ-
lich Großbritanniens wählt er 30 bis 50 
Aktien für sein Portfolio aus. Dabei dürfen 
Finanztitel und Zykliker zusammen maxi-
mal 50 Prozent ausmachen.

Lecoqs Fonds überzeugt nicht nur die Ra-
tingagenturen, er weist auch den gerings-
ten maximalen Verlust aller getesteten 
Produkte auf. Stresstest-Sieger wurde aller-
dings der Schroder European Dividend Ma-
ximiser, der in der Gesamtwertung Rang 7 
einnimmt. Der Performance-Sieg geht an 
die Nummer 2, den JPM Europe Strategic 
Dividend. Dessen Manager Michael Bara-
kos setzt anders als Lecoq stark auf Ban-
ken, britische Aktien machen mehr als 40 
Prozent des Portfolios aus.

Performance, Stressverhalten, Ratings – worauf es im Crashtest ankommt

DER FONDS hat alle auf europäische Di-
videndenaktien spezialisierten Fonds ge-
prüft, die Ende Juli 2011 mindestens drei 
Jahre alt und 10 Millionen Euro schwer 
waren. Im Performance-Vergleich ging 
es darum, über verschiedene Zeiträume 
besser abzuschneiden als der Gruppen-
durchschnitt. Im Stresstest punkteten je-
ne Fonds, die wenig schwankten und die 

Verluste begrenzten. Der Rating-Vergleich 
bündelte die Noten von sieben Ratingagen-
turen. Für alle drei Kategorien gilt: Je höher 
der erzielte Rang, desto höher die Punkt-
zahl. Der Spitzenreiter bekommt 100 Punk-
te, das Schlusslicht geht leer aus. Insgesamt 
kann ein Fonds auf diese Weise maximal 
300 Punkte erreichen. Nähere Details zum 
Crashtest finden Sie  hier.

37 Kandidaten

– 3 zu kleine Fonds

– 7 zu junge Fonds

= 27 Teilnehmer

5 Sieger
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EdR Europe Value & Yield -10,3% 
MSCI Europe -19,0% 

25. August  2006 25. August 2011 

Die Mischung aus Unterbewertung und Ertrag 
überzeugt vor allem in schlechten Zeiten

Philippe Lecoq, 
Manager des EdR 
Europe Value & Yield

FONDSNAME

EdR Europe Value & Yield
JPM Europe Strategic Dividend
Danske Europe High Dividend
Threadneedle Pan Europ. Div.
Parvest High Dividend Europe

wKN PUNKTE
PERFOR-
MANCE

PUNKTE
STRESS-
TEST

PUNKTE
RATING

PUNKTE
GESAMT

93
100
89
74
85

93
74
85
70
89

100
89
81
96
52

286
263
255
240
226

VOlUMEN
(MIO. EUR)

744
579
197
14

926

MAx. VER-
lUST IN %

-30,2
-41,6
-40,1
-44,2
-40,4

RANG

1
2
3
4
5
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DER FONDSD	Newsletter-Tipp! 
 DAS INVESTMENT daily: Der börsentägliche Newsletter für Finanzprofis.

D	jetzt kostenlos abonnieren

http://www.dasinvestment.com/investments/news/news-detail/datum/2009/11/26/derfondscrashtest-erlaeuterungen/
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04R6I
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04R6I
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR05WLD
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04TV9
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR06XFV
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04BRT
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Nordamerika-Fonds: Alpha unter der Grasnarbe
Amerika ächzt unter seiner Schuldenlast, doch vielen Unternehmen geht es so gut wie nie zuvor. Davon profitiert eine 

ganze Reihe erstklassig gemanagter US-Fonds. DER FONDS stellt drei der interessantesten von ihnen vor

In Zeiten, in denen 
Fondsmanager im 
Durchschnitt alle drei 
Jahre den Arbeits-

platz wechseln, ist Seung Minn eine echte 
Konstante: Seit 1998 bereits arbeitet der 
gebürtige Koreaner für die Allianz-Tochter 
RCM, deren Team für systematische Akti-
enanlagen er leitet. Soviel Kontinuität – in 
Kombination mit überdurchschnittlichen 
Leistungen – schätzen nicht nur qualitativ 
wertende Ratingagenturen wie Morning-
star oder Sauren Research, sondern auch 
die eigenen Berufskollegen: Kein anderer 
Nordamerika-Fonds ist so häufig in Dach-
fonds anzutreffen wie der Allianz RCM US 
Equity. Minn arbeitet sowohl mit quanti-
tativen Modellen als auch mit fundamen-
talen Analysemethoden und sucht dabei 
nach Unternehmen bester Qualität, die ein 
positives Überraschungspotenzial bergen. 
Dabei greift er unter anderem auch auf die 
konzerneigene Research–Abteilung Grass-
roots zurück, deren Mitarbeiter weltweit 
Marktstudien durchführen und dafür nicht 
nur mit den jeweiligen Unternehmen selbst 
sprechen, sondern auch mit Dritten wie 
Kunden oder Zulieferern.

Vor etwas mehr als 
drei Jahren – am 1. Ju-
li 2008 – beginnt für 
diesen im Frühjahr 
1999 aufgelegten 

und bis dato eher erfolglosen Fonds eine 
neue Ära: Die skandinavische Gesellschaft 
Nordea vergibt das Beratungsmandat an 
Peter Eichler, den Gründer der amerika-
nischen Vermögensverwaltung Aletheia. 
Benannt nach der griechischen Göttin der 
Wahrheit, steht dessen Investmentfirma 

Das US-Aktien-Team 
von Threadneedle 
genießt unter Bran-
chen-Experten schon 

seit Mitte der 90er Jahre einen guten Ruf, 
und im Prinzip wählt Fondsmanager Ste-
phen Moore die Aktien für diesen 2007 
gestarteten Nachzügler nach den gleichen 
Kriterien aus wie seine für die Klassiker 
Threadneedle American und Threadneed-
le American Select verantwortlichen Kol-

Der Champion und seine Herausforderer
In fast jeder Fondskategorie gibt es An-
gebote, die mehr oder weniger deutlich 
die Konkurrenz dominieren: Sie sind 
besser und größer als das Gros ihrer 
Mitbewerber, und sie sind überdies bei 
Privatanlegern und Profi-Investoren 
gleichermaßen beliebt. Doch so erdrü-
ckend die Überlegenheit im Einzelfall 
auch erscheinen mag – eine Garantie, 
dass ein Fonds-Champion in drei oder 
fünf Jahren immer noch die Nummer 1 

ist oder zumindest zu den Besten sei-
ner Klasse gehört, gibt es nicht. Des-
halb stellt DER FONDS regelmäßig 
zwei Konkurrenten vor, die mittelfris-
tig ebenfalls das Zeug zum Champi-
on haben. Dabei kann es sich sowohl 
um ebenfalls bereits seit längerem am 
Markt etablierte Produkte handeln als 
auch um Newcomer, die erst vor kur-
zem aufgelegt oder für den Vertrieb in 
Deutschland registriert wurden.
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Allianz RCM US Equity -17,1% 
Nordea North American Growth -15,9% 
Threadneedle American Extended Alpha -4,0% 

22. Oktober 2007 26. August 2011 

Bereits kurz nach der Auflage Ende 2007 
konnte sich der Threadneedle American Ex-
tended Alpha von der Konkurrenz absetzen

Fondsmanager 
Seung Minn

Fondsmanager 
Peter Eichler

Fondsmanager 
Stephen Moore

Der Champion: 
Allianz RCM US Equity

Herausforderer Nummer 1: Nordea North American Growth

Herausforderer Nummer 2: Threadneedle Am. Extended Alpha

Eine Tabelle mit den wichtigsten Daten aller drei Fonds im Vergleich finden Sie auf der nächsten Seite

MEHRwERT VOM NEwCOMER

für ein knallhartes hausinternes Research, 
das sich ausschließlich auf primäre Quel-
len stützt und auch Insider-Transaktionen 
in die Entscheidungsfindung einbezieht. 
Dieser Investmentprozess, den Eichler 
während seiner früheren Tätigkeit für die 
Investmentbank Bear Stearns entwickel-
te und den Sauren Research mit der im 
Sektor nur ein einziges Mal vergebenen 
Höchstnote von drei Goldmedaillen adelt, 
kann zwar nach der Lehman-Pleite einen 
Absturz des Anteilspreises um mehr als 35 
Prozent nicht verhindern. Danach erholt 
sich der Fonds jedoch deutlich früher und 
nachhaltiger als viele Konkurrenten. 

legen. Mit einem Unterschied: Er darf sein 
Portfolio mit Long- und Short-Positionen 
aufpeppen und damit den Investitionsgrad 
auf deutlich über 100 Prozent ausweiten 
oder auf fallende Kurse spekulieren. An die-
ser in früheren Zeiten einmal 130/30-Stra-
tegie genannten Herangehensweise sind 
in der Vergangenheit viele Wettbewerber 
gescheitert. Nicht so Moore: In den knapp 
vier Jahren seit der Auflage nahm er dem 
nicht immer leicht zu schlagenden S&P-
500-Index 15 Prozentpunkte ab. Das lässt 
für die Zukunft auf weiteren Mehrwert hof-
fen, auch wenn Moore den jüngsten Kurs-
einbruch nur marginal abfedern konnte.

Chart

Chart

Chart

http://www.moneyobserver.com/news/11-07-06/finding-value-us-market
http://www.manager-magazin.de/politik/artikel/0,2828,770369,00.html
http://www.telegraph.co.uk/finance/financevideo/yourmoneytheirhands/8330374/Investment-advice-New-Frontier-man.html
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2010/12/08/norman-boersma-research-reisen-und-christliche-jugendarbeit/
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/08/23/die-lieblinge-der-dachfondsmanager/
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2010/07/15/unsere-fondsperle-berenberg-east-european-equities/
http://e-fundresearch.networld.at/article.php?aID=12347
http://www.grassrootsresearch.com/
http://de.wikipedia.org/wiki/Aletheia_(Mythologie)
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04UKR
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04EGG
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F000000K9I
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04CYG
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04NVN
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Der Champion und seine Herausforderer im Vergleich

STAMMDATEN

wEITERE KENNZAHlEN

WKN 
Auflagedatum 
Volumen
Fondsmanager

seit

Max. Verlust 5 Jahre
Abstand zum alten Top
Volatilität (3 Jahre)
Sharpe Ratio
Gesamtkosten (TER)
Anzahl Einzeltitel

974430
10.07.95
2.058 Mio. Euro
Seung H. Minn

seit 02.11.1998

989817
06.04.99
177 Mio. Euro
Peter J.Eichler Jr.

seit 01.07.2008

A0M5LC
22.10.07
81 Mio. Euro
Stephen Moore

seit Auflage

PERFORMANCE

5 Jahre -9,1 Prozent
Platz 31 von 165

-13,3 Prozent
Platz 52 von 165

-
-

-1,9 Prozent
Platz 57 von 178

-7,4 Prozent
Platz 116 von 178

-
-

-38,6 Prozent
Platz 126 von 204

-40,1 Prozent
Platz 148 von 204

-29,5 Prozent
Platz 12 von 204

43,2 Prozent
Platz 17 von 224

47,7 Prozent
Platz 10 von 224

35,1 Prozent
Platz 47 von 224

21,0 Prozent
Platz 129 von 242

24,9 Prozent
Platz 36 von 242

16,8 Prozent
Platz 218 von 242

-18,0 Prozent
Platz 201 von 254

-20,1 Prozent
Platz 233 von 254

-11,4 Prozent
Platz 26 von 254

Der Champion
Allianz RCM US Equity

Herausforderer I
Nordea North American 
Growth

Herausforderer II
Threadneedle American 
Extended Alpha

Rang
2007
Rang
2008
Rang
2009
Rang
2010
Rang
2011 (bis 26.08.)
Rang

-48,8 Prozent
51,3 Prozent
19,6 Prozent
-0,26
1,80 Prozent
40 - 60

-55,6 Prozent
124,2 Prozent
27,7 Prozent
-0,08
1,94 Prozent
50 - 70

-38,5 Prozent
19,2 Prozent
18,1 Prozent
-0,02
1,64 Prozent
80 - 90

RATINGS

Morningstar (Trad.)
Morningstar (Qualitativ)
Feri
Standard & Poor‘s
Sauren
Citywire
Telos
LIPPER:
- Konsistenz
- Kapitalerhalt
- Gebühren
- Absolute Erträge

4
Gut
(B,ur)
nicht vergeben
2
nicht vergeben
nicht vergeben

4
3
nicht vergeben
4

2
nicht vergeben
nicht vergeben
nicht vergeben
3
nicht vergeben
nicht vergeben

4
2
2
5

4
nicht vergeben
nicht vergeben
A
nicht vergeben
nicht vergeben
nicht vergeben

nicht vergeben
5
nicht vergeben
nicht vergeben
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Der Newcomer Threadneedle American Extended Alpha entwickelt sich bisher zwar in Aufwärtsphasen schlechter als die 

Konkurrenz, machte dafür aber im Krisenjahr 2008 eine deutlich bessere Figur

DER FONDSD	Magazin-Tipp! 
 DAS INVESTMENT: Die Zukunft der Schiffsfonds

D	Themen & Bestellung der aktuellen Ausgabe

http://www.dasinvestment.com/magazine/das-investment/
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DER FONDSD	Newsletter-Tipp! 
 Versicherungs-Newsletter: Immer freitags, alles zum Thema.

D	jetzt kostenlos abonnieren

Das 1931 in stuttgart gegründete Institut hat sich auf Private-
Banking-Dienstleistungen spezialisiert und gehört seit 2010 
zur österreichischen Raiffeisenbank Reutte. Im Privatkunden-
geschäft steht die Verwaltung des Vermögens über mehrere 
anlagekategorien hinweg im mittelpunkt, für institutionelle 
Kunden sind es die Bereiche nachhaltige Kapitalanlagen und 
quantitative absolute Return-Lösungen.

Bankhaus Bauer

Die Favoriten der Top-Vermögensverwalter 
Repräsentanten renommierter Family Offices oder Privatbanken geben auskunft, welche Publikumsfonds sie im Geschäft 

mit ihren oft sehr vermögenden Kunden einsetzen. In dieser ausgabe: Thomas metzger, Bankhaus Bauer

ngesichts der aktuellen Talfahrt an 
den Börsen scheint derzeit wenig 

für ein Engagement in Aktien zu spre-
chen. Doch in der Vergangenheit wurden 
Anleger schon oft belohnt, wenn sie an-
tizyklisch handelten und sich gegen die 
Masse der Investoren stellten. Das könn-

Coladosen von Rexam: Der britische Verpackungshersteller, dessen Aktie seit Mai weniger als 15 
Prozent einbüßte, gehört zu den größten Positionen des Franklin Mutual European

Franklin MuTual EuropEan
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Franklin Mutual European -15,9% 
MSCI Europe -19,4% 

26. August  2006 26. August 2011 

Die Verluste in der Finanzkrise fielen deutlich 
kleiner aus als im Vergleichsindex

Thomas Metzger, Leiter 
Portfolio Management 
Bankhaus Bauer 

te auch dieses Mal wieder so sein, zumal 
wir den jüngsten Absturz fundamental 
betrachtet für überzogen halten. Selbst 
bei einer möglichen Revision der Gewinn-
schätzungen der Unternehmen sind Ak-
tien – gerade im Vergleich mit anderen 
Anlagekategorien – nicht teuer. Wer eine 
auf absehbare Zeit weiter hohe Volatilität 
und mögliche neue Rückschläge mit der 
Aussicht auf langfristige Kursgewinne 
verkraften kann, für den bietet der Frank-
lin Mutual European ein interessantes 
Vehikel, um in europäische Aktien zu in-
vestieren.

Fondsmanager Philippe Brugère-Trélat 
gilt mit seiner über 25-jährigen Invest-
menterfahrung im Management europä-
ischer Aktien als „alter Hase“ der Bran-

Franklin MuTual EuropEan

WKN
Auflage
Volumen
Performance seit Auflage
Maximaler Verlust
Abstand zum alten Top

934224
03.04.00

2.439 Mio. €
38,5 %

- 49,2 %
48,5 %

A 

che. Bei der Titelauswahl folgt er einem 
Deep-Value-Ansatz: Er nimmt nur Unter-
nehmen auf, die an der Börse mit einem 
Abschlag von mindestens 40 Prozent auf 
den geschätzten Substanzwert notieren. 
Mögliche Kaufkandidaten sind auch Fir-
men, die sich durch Fusion, Übernahme 
oder Reorganisation in einer besonderen 
Situation befinden. Eine wesentliche Rol-
le spielt ferner der nachhaltig erzielbare 
Cashflow eines Unternehmens, nicht je-
doch die Branchen- oder Länderzugehö-
rigkeit. Deren jeweilige Anteile ergeben 
sich einzig und allein aus der Einzeltitel-
selektion.

Im Vergleich zu Konkurrenzprodukten 
überzeugt der Franklin Mutual European 
durch ein Marktbeta von deutlich unter 
1 und eine sehr niedrige Umschlagshäu-
figkeit von nur 30 bis 35 Prozent pro Jahr. 
Findet Brugère-Trélat keine Investment-
Ideen, die seinen Anforderungen genü-
gen, fährt er den Cash-Anteil auf bis zu 15 
Prozent hoch. Im Schnitt hält er 60 bis 75 
Titel. Der mit knapp 35 Prozent höchste 
Anteil entfällt aktuell auf Unternehmen 
aus dem Konsumgüter-Sektor. Sukzessive 
zugekauft hat der Franklin-Templeton-
Manager im lange Zeit verschmähten 
Bankensektor, der nun 14 Prozent aus-
macht. Insgesamt weist das Portfolio 
mit einem durchschnittlichen Kurs-Ge-
winn-Verhältnis von unter 10 und einer 
durchschnittlichen Dividendenrendite 
von knapp 4 Prozent eine sehr günstige 
Bewertung auf.
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http://www.dasinvestment.com/newsletter/das-investment-versicherungen/
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04V70
http://www.bankhausbauer.de/index2.php
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04V70
http://de.wikipedia.org/wiki/Family_Office
http://de.wikipedia.org/wiki/Betafaktor
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MINENAKTIEN HAbEN NOCH lUFT
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FT Goldmines 7,0% 

31. August  2010 31. August 2011 

Noch steht die Schere zwischen Goldpreis 
und Minenaktien-Index weit offen
 

Warten auf die Trendwende bei Goldminen
eine echte erholung an den aktienbörsen ist bis auf Weiteres nicht in sicht. spannend bleibt es am Goldmarkt: nach 

dem jüngsten Rücksetzer richtet sich das Interesse mehr und mehr auf die zurückgebliebenen minenaktien

Das Trend-Depot
Für dieses Depot sucht die Redaktion nach 
Fonds mit einem intakten aufwärtstrend 
und hält diese so lange, bis der Trend bricht.

Das Turnaround-Depot
In dieses Portfolio kommen überwiegend 
unbeliebte oder zurückgebliebene Fonds, 
die ein erholungspotenzial erwarten lassen.

Das Best-of-Two-Depot
Das Best-of-Two-Depot bündelt die besten 
Ideen der beiden unterschiedlichen Lager 
und kombiniert sie bis zu 30 Prozent mit be-
währten Klassikern.

Die aktuelle lage 
Im laufenden Jahr liegen nach wie vor al-
le drei Musterdepots in den roten Zahlen, 
das Minus reicht von 6,33 bis 8,68 Prozent. 
Einziger Lichtblick ist der DWS Gold Plus 
im Trenddepot, der für 2011 einen Wertzu-
wachs von 14,60 Prozent aufweist. Leicht 
im Plus rangiert auch der Anfang August 
ins Best-of-Two-Depot aufgenommene Fal-
con Gold Equity, der mittelfristig vom Auf-
holpotenzial der Minenaktien profitieren 
sollte: Auf Zwölf-Monats-Sicht beträgt der 
Rückstand gegenüber physischem Gold 
immerhin mehr als 20 Prozentpunkte (sie-
he Chart). Gleiches gilt für den Earth Gold 
Fund UI im Turnaround-Depot. Im aktuell 
weiter unsicheren Umfeld besteht keine 
Notwendigkeit, die Cash-Quote in einem 
der Depots unter die Marke von 50 Prozent 
zu drücken.
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Essakane-Mine im westafrikanischen Burkina Faso: Die Aktien der großen Produzenten haben den 
jüngsten Kursaufschwung des Goldpreises bislang nicht nachvollzogen

Weitere Informationen zu den muster-
depots finden sie hier
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Pictet Biotech
Silk African Lions

4.059,16

29.711,81
3.595,81
3.059,66
2.450,76
2.978,80
2.807,65
3.340,72

0,69
-20,09
-24,58
-29,98
-0,71
-5,23

-16,48
-18,82
-22,56

TurnarounD-DEpoT

Invesco Asia Infrastructure

LBBW Div. Strategie Euroland  
Wert/Entwicklung

Zuwachs seit Start (1. Dezember 2009)

-23,43
-6,93
13,86

A0RHHC
8 4 7 1 7 8
A0NCGS
A0DPX3
9 7 3 2 4 6
6 0 3 3 2 8
A 0 J K J C
A0MJV2
9 7 8 0 4 1

3.632,93
30656,72
4000,00
4000,00
4000,00
4369,58
4000,00
2000,00
4000,00

61167,20

3.004,39
30.869,11
3.547,45
3.369,38
4.584,12
3.855,51
3.249,90
1.385,54
3.062,82

56.928,22
6.928,22

-17,30
0,69

-11,31
-15,77
14,60

-11,76
-18,75
-30,72

FonDSnaME Wkn
WErT( EUR)
per 01.01.11*

WErT( EUR)
per 30.08.11

EnTWick-
lunG (in %)

TrEnD-DEpoT

8 4 7 1 7 8
5 7 7 9 5 4
9 8 4 8 1 1
9 7 2 3 7 6
A0CA6W
9 7 8 0 4 1
7 9 7 7 3 5
A0DQN4

Depotstand/Wertentwicklung 2011 55.485,01
5.485,01

-6,33
10,97

28982,10
4000,00
5000,00
3141,87
3500,00
6254,01
4000,00
4500,00

59.236,11

29.193,70
3.161,26
4.700,78
3.234,38
2.932,18
5.085,79
3.557,21
3.619,71

0,69
-20,97
-5,98
2,94

-16,48
-18,68
-11,07
-19,56

BEST-oF-TWo-DEpoT

* bei umschichtung in 2011 zum Zeitpunkt des neukaufs, der aufstockung oder der Reduzierung

AL Trust Euro Cash

BNP Paribas Green Tigers
DB X-Trackers Vietnam  
Earth Gold Fund UI

Blackrock New Energy      

Fidecum Contrarian Value Euroland
Fidelity Japan Advantage

4-Q-Smart-Power
AL Trust Euro Cash
Allianz RCM Global Agricultural Trends 
Carmignac Emergents
DWS Gold Plus
FPM Stockpicker Germany All Cap

AL Trust Euro Cash
Comgest Magellan
DWS Top Dividende
Falcon Gold Equity
Fidelity Japan Advantage
LBBW Dividenden Strategie Euroland
M&G Global Basics
Sparinvest Global Value

Julius Bär Black Sea  

3.252,53
Wert/Entwicklung 55.256,90

5.256,90
-8,68
10,51

29489,14
4500,00
4056,82
3500,00
3000,00
2962,48
4000,00
5000,00
4200,00

60506,51

Zuwachs seit Start (1. Dezember 2009)

Zuwachs seit Start (1. Dezember 2009)

http://www.dasinvestment.com/investments/news/news-detail/datum/2009/11/26/der-fonds-musterdepots-erlaeuterungen/
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04JNP
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F000002P6Q
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR06T9E
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04CFP
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR0613W
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0000027IO
http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pageID=105&ISIN=LU0322252924
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F000001ZXC
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04KF1
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0000025AZ
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04VM5
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F000005LPY
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR0613W
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F000001HWD
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04F8J
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04FAY
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04EOD
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR0613W
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04QCJ
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04G6Z
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04PFT
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04VM5
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04CFP
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR06I4H
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04OE5
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=25817
http://www.fondsdiscount.de/nachrichten/artikel/4155/investmentfonds/euro-fondsxpress/e.html


1. Ihre erste prägende Erfahrung zum Thema Geld? als Kind habe ich erfolglos 

selbstgebastelte Dinge auf dem Flohmarkt angeboten – und festgestellt, dass letztlich nur 

das zählt, was der Kunde möchte

2. Wie haben Sie Ihr Studium finanziert? mit dem Geld der eltern (teilweise auf Kre-

dit), einem Fulbright-Stipendium und einigen Ferienjobs

3. Haben Sie ein berufliches Vorbild? Warren Buffett, Charlie Munger und Marty 
Whitman. Charlie munger ist dabei für mich die faszinierendste Persönlichkeit

4. Das unsinnigste Börsen-Bonmot, das Ihnen je untergekommen ist? Greife nie 

in ein fallendes messer. Hört sich gut an, hilft aber nicht weiter

5. Welches Buch sollte jeder Fondsmanager gelesen haben? 
The Essays of Warren Buffett
6. Wie motivieren Sie sich, wenn Sie mit Ihrem Fonds einmal hinter der Kon-

kurrenz zurückbleiben? Indem ich einen schritt zurücktrete und überlege, ob in unse-

ren modellen und Überlegungen ein Fehler steckt. und indem ich anerkenne, dass es sehr 

viele kluge und gute Konkurrenten gibt

7. Und die Belohnung, wenn Sie alle anderen abgehängt haben? eine Kreuzfahrt 

mit meiner Frau in eine interessante Region dieser Welt

8. Worauf sind Sie stolz? Dass in unserem unternehmen sachlich und kundenorientiert 

gedacht wird, und dass wir fair und frei von Intrigen miteinander umgehen

9. Worüber haben Sie sich in jüngster Zeit so richtig geärgert? Über den Dilet-

tantismus der Politik – und den schuldvorwurf an die Wirtschaft, die an der aktuellen Krise 

nun wirklich unschuldig ist

10. Und wem würden Sie gern einmal gehörig die Meinung sagen?  

niemandem, weil unbelehrbare menschen ohnehin kritikunfähig sind. Warum also energie 

vergeuden?

11. Was sammeln Sie? Kunst (in anfassbarer Form) und musik (virtuell auf dem server)

12. Das bislang letzte Produkt, das Sie bei Ebay ersteigert haben? Vor einer 

ewigkeit einmal ein Telefongerät für unser Büro

13. Facebook ist … … genial. so, wie es die erfindung des Telefonbuchs einmal war

14. Ihre liebste TV-Serie? Kommissarin Lund und 24 

15. Und wo schalten Sie sofort ab? Bei Talk-shows oder Reality-TV. Zu viel Geschwätz

16. Was weckt eher Ihre Leidenschaft – Fußball oder Rockmusik? eindeutig die 

musik, allerdings eher Klassik oder ausgewählten Pop/ Rhythm and Blues

17. Welches Konzert haben Sie jüngst besucht? André Chénier auf der seebühne 

in Bregenz. Davor Aida in Verona und Lucrezia Borgia in münchen

18. Welche modische Sünde lassen Sie sich selbst und anderen am ehesten 

durchgehen? Fast alles – bis auf weiße socken und Leggins 

19. Wein oder Bier zum Essen? am liebsten ein gehaltvoller Rotwein oder – wenn es 

ohne alkohol sein soll – ein alkoholfreies Weizenbier

20. Auf welchen Luxus würden Sie nur ungern verzichten? 

auf qualitativ hochwertiges essen

21. Welches Hilfsprojekt haben Sie jüngst finanziell unterstützt? 

Die Frankfurter Haftentlassenenhilfe

22. Wo wollen Sie leben, wenn Sie einmal nicht mehr Fondsmanager sind?

 Im Appenzell, in unserem Haus mit freiem Blick auf den Bodensee und die alpen
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22 Fragen an Hendrik leber
Der Fragebogen als Gesellschaftsspiel – wenn Tageszeitungen oder Hochglanzmagazine Prominente zum teils heiteren, 

teils heiklen Kreuzverhör bitten, kommen Fondsmanager nur höchst selten zu Wort. DeR FOnDs ändert das

Hendrik leber
Der 54jährige essener studiert nach 
dem abitur Betriebswirtschaft, zu-
nächst an der universität des saar-
landes und an der Hochschule st. 
Gallen, später dann in new york 
und Berkeley. nach dem M.B.A.-
Abschluss an der new yorker sy-
racuse university promoviert er in 
st. Gallen und steigt 1984 bei der 
unternehmensberatung mcKinsey 
ein. Fünf Jahre später wechselt er zur 
metzler Consulting KG, bevor er sich 
1995 in Frankfurt mit der Vermö-
gensverwaltungsgesellschaft acatis 
selbstständig macht. Den ersten, an 
den anlage-maximen seines großen 
Vorbilds Warren Buffett orientierten 
aktienfonds legt er im mai 1997 auf. 
Die starke Verbundenheit mit dem 
Gedanken des Value Investing doku-
mentiert Leber auch mit einer einmal 
jährlich abgehaltenen Investment-
Konferenz zu diesem Thema.

acaTiS akTiEn GloBal FonDS ui
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Acatis Aktien Global Fonds UI 187,8% 
MSCI World 48,7% 

21. Mai 1997 25. August 2011 

Der Fonds schwankt ähnlich stark wie der 
Index, ist aber fast viermal so gut

http://www.haftentlassenenhilfe-ev.de/
http://de.wikipedia.org/wiki/Andrea_Ch%C3%A9nier
http://de.wikipedia.org/wiki/Kanton_Appenzell
http://de.wikipedia.org/wiki/Aida_%28Oper%29
http://www.fulbright.de/
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04CCG
http://de.wikipedia.org/wiki/Lucrezia_Borgia_%28Oper%29
http://en.wikipedia.org/wiki/Martin_J._Whitman
http://en.wikipedia.org/wiki/Martin_J._Whitman
http://www.dasinvestment.com/investments/fonds/news/datum/2011/03/17/lipper-gewinner-veritas-mit-trendphasen-zum-ziel/
http://www.acatis.de/de/aktuelles/veranstaltungen/
http://de.wikipedia.org/wiki/Master_of_Business_Administration
http://www.amazon.de/Essays-Warren-Buffett-Buch-Investoren/dp/3812504405
http://www.maerkischeallgemeine.de/cms/beitrag/12156856/492531/US-Milliardaer-Warren-Buffett-will-mehr-Abgaben-zahlen.html
http://de.wikipedia.org/wiki/Charles_Munger
http://de.wikipedia.org/wiki/Kommissarin_Lund_%E2%80%93_Das_Verbrechen
http://de.wikipedia.org/wiki/24_%28Fernsehserie%29
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Elf klassiker: Globale aktienfonds im Dauertest
An dieser Stelle zeigt DER FONDS regel-
mäßig, was langfristig erfolgreiche und 
bei den Anlegern beliebte globale Aktien-
fonds über verschiedene Zeiträume aus 

1.000 Euro gemacht haben. Der jeweilige 
Spitzenreiter ist rot gekennzeichnet, als 
Vergleich dient der MSCI Welt. Für alle 
elf Klassiker sind auf Knopfdruck Charts 

Aktuelles

verfügbar, hinter dem Button "Aktuelles" 
verbergen sich zudem gerade erschiene-
ne Hintergrundberichte oder Statements 
der Manager zur Marktlage.

Norman Boersma

3 Jahre 10 Jahre

Edouard 
Carmignac 

3 Jahre 10 Jahre

1.233

Klaus 
Kaldemorgen

DWS Top Dividende

3 Jahre 10 Jahre

1.030 -

Thomas Schüssler

DWS Vermögensbildungs-
fonds i

3 Jahre 10 Jahre

866 898

Jens Ehrhardt

FMM Fonds

3 Jahre 10 Jahre

1.019 1.676

Jeroen Huysinga

JpM Global Focus
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1.103 -
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lingohr-Systematic-lBB
3 Jahre 10 Jahre

1.010 1.371

Graham French

3 Jahre 10 Jahre

1.044 2.341

Starcap Starpoint

3 Jahre 10 Jahre

951

Hendrik Leber

Templeton Growth
3 Jahre 10 Jahre

944 915

André Köttner

uniglobal

3 Jahre 10 Jahre

1.013 1.049

MSci World

3 Jahre 10 Jahre

1.018 914

acatis aktien Global ui

Frank Lingohr

2.697

1.545

1.

2011

836

3 Mon

904

3 Mon

879

3 Mon

871

3 Mon

891

3 Mon

900

12 Mon

2011

882

2011

863

2011

886

2011

876

2011

891

852

M&G Global Basics

Peter E. Huber

2011

2011

914

2011

937

2011

838

2011

922

2011

839

84 846

3 Mon

3 Mon

992

3 Mon

918

3 Mon

840

3 Mon

945

3 Mon

844

840 1.024 1.289

carmignac investissement

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Aktuelles

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Global

Global

Global

Global

Global

Vergleichsindex

Global

Global

Global

Global

Global

Global

1.1.

1.

1.

DEr FonDSD	Taugen aktienfonds zur altersvorsorge? 
 Die Antwort geben drei Bilder, die mehr sagen als 1.000 Worte.

D	Bitte hier klicken

http://www.n-tv.de/mediathek/videos/wirtschaft/Nivea-brauche-ich-auch-morgen-noch-article4187531.html
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04CCG
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04F8Y
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04G6Z
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04CM3
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04PR3
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04G1Z
http://www.aerztezeitung.de/news/article/667325/anlagen-kolumne-politische-boersen-kurze-beine-gilt-noch.html
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04PPN
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR06I4H
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04L03
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04EME
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04PQD
http://www.dasinvestment.com/investments/news/news-detail/datum/2010/02/25/taugen-aktienfonds-zur-altersvorsorge/
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Elf europäische Fonds-klassiker im Dauertest

3 Jahre 10 Jahre

Nigel Bolton

3 Jahre 10 Jahre

1.006

Philippe Brugère-
Trelat

Fidelity European Growth

3 Jahre 10 Jahre

872 1.202

Franklin Mutual European

3 Jahre 10 Jahre

1.114 -

Anas Chakra

Alexander Scurlock

Tim Stevenson

Henderson pan European 
Equity

3 Jahre 10 Jahre

928 1.312

3 Jahre 10 Jahre

977 -

An dieser Stelle zeigt DER  FONDS regel-
mäßig, was bei den Anlegern beliebte 
Fonds für europäische Aktien über ver-
schiedene Zeiträume aus 1.000 Euro ge-
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allianz rcM Wachstum 
Europa

1.071

1.

1.

macht haben. Der jeweilige Spitzenrei-
ter ist rot gekennzeichnet, als Vergleich 
dient der MSCI Europe. Für alle elf Klas-
siker sind auf Knopfdruck Charts verfüg-

2011

2011

870

2011

845

2011

893

2011

891

2011

885

905 1.207 1.230

3 Mon

3 Mon

852

3 Mon

857

3 Mon

877

3 Mon

875

3 Mon

859

879

Blackrock European

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Aktuelles

bar, hinter dem Button "Aktuelles" ver-
bergen sich zudem gerade erschienene 
Hintergrundberichte oder Statements 
der Manager zur Marktlage.

Thorsten
Winkelmann

Europa

Europa

Europa

Europa

Europa

Leon Howard-Spink

invesco pan European 
Structured Equity

3 Jahre 10 Jahre

1.088 -

Michael Barakos

3 Jahre 10 Jahre

787 984

nordea European Value

3 Jahre 10 Jahre

1.077

Schroder European Special 
Situations

3 Jahre 10 Jahre

1.031 -

Dave Dudding

Threadneedle European 
Select

3 Jahre 10 Jahre

1.166 1.221

MSci Europe

3 Jahre 10 Jahre

944 1.047

Michael Fraikin

1.405

JpM European Strategic 
Value

Tom Stubbe Olsen

3 Mon

870

3 Mon

827

3 Mon

875

3 Mon

863

3 Mon

894

3 Mon

870

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Europa

Europa

Europa

Europa

Europa

2011

2011

864

2011

897

2011

905

2011

943

2011

890

929

1.

Vergleichsindex Europa

Fidelity Fast Europe

1.

DEr FonDSD	online-Tipp! 
 Themen-Special Value-Investing: Erfolgsstrategie wertorientiertes Stock Picking

D	zum Themen-special

1.

http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04CK1
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04APF
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04D0R
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=36376
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04V70
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=8356
http://www.ftadviser.com/InvestmentAdviser/Investments/News/article/20110826/5c6ab3ea-cd95-11e0-94b8-00144f2af8e8/Nigel-Bolton-hails-equity-opportunities-in-Europe.jsp
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04DSG
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=8676
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=4234
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04EEM
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=20756
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=2512
http://www.dasinvestment.com/themenkanaele/value-investing/
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Elf Schwellenländer-klassiker im Dauertest

Angelika 
Millendorfer

3 Jahre 10 Jahre

3 Jahre 10 Jahre

1.077

3 Jahre 10 Jahre

1.355 -

3 Jahre 10 Jahre

989 3.028

3 Jahre 10 Jahre

1.049 2.701

3 Jahre 10 Jahre

1.151 2.676

In der linken Spalte zeigt DER FONDS, 
was fünf Klassiker für globale Schwel-
lenländer-Aktien über verschiedene Zeit-
räume aus 1.000 Euro gemacht haben. 
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First State Asia Pacific 
leaders

3 Jahre 10 Jahre

1.337  -

Mark Mobius

3 Jahre 10 Jahre

1.537 3.371

Jp Morgan Eastern  
Europe Equity

3 Jahre 10 Jahre

769

raiffeisen-osteuropa-
aktien

3 Jahre 10 Jahre

794 3.612

Will Landers

Chris Palmer 

Blackrock latin american

3 Jahre 10 Jahre

1.092 3.441

3 Jahre 10 Jahre

1.074 -

Angus Tulloch

3.441

3.719

3 Mon

936

3 Mon

923

3 Mon

823

3 Mon

806

3 Mon

868

3 Mon

894

2011

2011

879

2011

762

2011

776

2011

748

2011

788

1.

909

Als Vergleich dient der MSCI Emerging 
Markets. Rechts finden sich je zwei Klassi-
ker für Aktien aus Südostasien, Osteuro-
pa und Lateinamerika. Allen Fonds sind 

Templeton asian Growth

Oleg Biryulyov

2011

2011

807

2011

877

2011

819

2011

797

2011

816 

842

3 Mon

3 Mon

893

3 Mon

930

3 Mon

849

3 Mon

860

3 Mon

871 

907 1.361 -

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Charts hinterlegt, hinter dem Button 
"Aktuelles" verbergen sich zudem aktuel-
le Hintergrundberichte oder Statements 
der Manager zur Marktlage.

Südostasien

osteuropa

lateinamerika

Südostasien

osteuropa

lateinamerika

Schwellenländer

Schwellenländer

Schwellenländer

Schwellenländer

Schwellenländer

Vergleichsindex

1.

Wim-Hein Pals

aberdeen Emerging  
Markets Equity

Vincent Strauss

First State Global Emer-
ging Markets leaders

GaF Emerging Markets 
High Value

robeco Emerging 
Markets Equity

MSci Emerging Markets

Devan Kaloo

1.

comgest Magellan

Jonathan Asante

Michael Keppler

1.

Chart

Chart

Chart

Chart

Chart

Aktuelles

Aktuelles

Henderson Gartmore  
latin america

DEr FonDSD	online-Tipp! 
 Themen-Special Emerging Markets: Die besten Schwellenländer-Fonds.

D	zum Themen-special

http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04H80
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=7425
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=24880
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=6592
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=12174
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=13699
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?id=F0GBR04DSG
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04AWV
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04QCJ
http://www.infos.com/de/fondsprofile/fondsprofil.epl?go=kurzprofil&fondsid=82738
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04NS7
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04BW7
http://www.boerse-express.com/pages/1192626/newsflow
http://www.ftadviser.com/FTAdviser/Investments/Region/LatinAmerica/News/article/20110824/c44e85ec-ce33-11e0-ae7f-00144f2af8e8/BlackRocks-Landers-backs-Brazil.jsp
http://www.dasinvestment.com/themenspecial/emerging-markets/
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Zwölf weitere Fonds-klassiker im Dauertest
An dieser Stelle zeigt DER  FONDS regel-
mäßig, was sechs Mischfonds und je drei 
Deutschland- und Branchenfonds-Klas-
siker über verschiedene Zeiträume aus 

1.000 Euro gemacht haben. Da die Schwer-
punkte nicht miteinander vergleichbar 
sind, sind die jeweiligen Spitzenreiter 
nicht gesondert gekennzeichnet. Zu allen 
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Fonds gibt es Charts, hinter dem Button 
"Aktuelles" verbergen sich zudem aktuelle 
Hintergrundberichte oder Statements der 
Manager zur Marktlage.
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DEr FonDSD	newsletter-Tipp! 
 Cleantech Magazin: Grüne Investment-Trends und Umwelt-Technologien.

D	jetzt kostenlos abonnieren

Deutschland

Deutschland

http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR05Z9V
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04KOM
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04HT0
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04COC
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04DSG
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04POU
http://www.stock-world.de/analysen/nc3710774-SJB_FondsEcho_Knalleffekt_Gewuenscht_FT_Frankfurt_Effekten_Fonds.html
http://www.daf.fm/video/fondspionier-sauren-breit-streuen-hilft-immer-noch-in-krisen-50146949-LU0106280836.html
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04ARJ
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04PFT
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04JNP
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04AMK
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR04F90
http://www.morningstar.de/de/snapshot/snapshot.aspx?lang=de-DE&id=F0GBR056ZX
http://www.dasinvestment.com/lm/index.php?action=show&cid=17
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DER FONDSD	Online-Tipp! 
 Der große Fondsvergleich: Über 4.800 Fonds mit Noten von sieben Rating-Agenturen.

D	Hier PDF runterladen

Börsenkurse in echtzeit? eine neue studie zur Zukunft der schwellenländer? Oder einfach nur kleine, unter-
haltsame Geschichten aus der Welt des großen Geldes? Das World Wide Web bietet anlegern unendlich viele 
Inhalte. Die spannendsten und originellsten davon schaffen es auf diese seite

Beratung nach noten und die neinsager der Zentralbanken
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„Mein Gott, sind Sie blöd!“
Wenn Anleger ihre Finanzberater online 
bewerten, fallen die Urteile meist positiv 
aus. Auf der Internet-Plattform Whofi-
nance finden sich DAS INVESTMENT.com 
zufolge jedoch hin und wieder auch Bei-
spiele dafür, dass – frei nach Loriot – zwei 
Gegenüber einfach nicht zueinander ge-
passt haben.  Mehr

Wie man 211 Milliarden Euro ausgeben könnte
211.000.000.000 Euro – mit diesem Betrag 
haftet Deutschland beim Euro-Rettungs-
schirm. Auch wenn die riesige Summe ver-
mutlich nie vollständig abgerufen wird, 
lädt sie zu Gedankenspielen ein: Handels-

blatt Online hat ausgerechnet, dass man 
damit die Goldreserven der Bundesbank 
um 150 Prozent aufstocken oder 18 Jahre 
lang sämtliche Ausgaben für Bildung und 
Forschung finanzieren könnte.  Mehr
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robin Hood aus der retorte
Im Kampf gegen die Schuldenkrise ste-
hen Finanztransaktionssteuern wieder 
auf der Agenda. Doch was bringen sie 
wirklich, wo liegen ihre Gefahren, und 
was ist der Unterschied zwischen einer 
Tobin- und einer Robin-Hood-Steuer?  
Sueddeutsche.de beantwortet die wich-
tigsten Fragen zum Thema.  Mehr

xxx

Der charme der Erbsenzähler
Pedantisch, pin-
gelig, kleinka-
riert – in den 
USA sind den 
Deutschen nach-
gesagte Eigen-
schaften nicht 

unbedingt beliebt. Deutsche Produkte da-
gegen umso mehr: Laut Manager Magazin 
Online geht die Bewunderung inzwischen 
so weit, dass erste US-Firmen mit ihren 
teutonischen Wurzeln werben.  Mehr
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Gleichstrom, nein danke
Sie sind eine Min-
derheit. Aber ei-
ne lautstarke: 
Fast jede große 
Zentralbank hat 
mindestens einen 
Dissidenten in ih-

ren Reihen. FTD.de 
stellt die Querulanten vor – von Richard 
Fisher (US Federal Reserve) über Adam Po-
sen (Bank of England) bis zu EZB-Direktori-
umsmitglied Jürgen Stark.  Mehr

Jürgen Stark

Loriot als Karl-Heinz Stiegler 

im auftrag des Wählers
Loriot ist tot, doch seine Botschaften le-

ben weiter. Eine davon lautet: Politiker, 

redet endlich Klartext! Davon jedoch sind 

die Adressaten in den Zeiten von Schul-

denbremsen und Euro-Rettungsschirmen 

mindestens so weit entfernt wie der fik-

tive Bundestagsabgeordnete Karl-Heinz 

Stiegler vor 40 Jahren.   Mehr
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http://ad1.adfarm1.adition.com/redi?sid=109152&kid=101179&bid=291613
http://www.dasinvestment.com/nc/berater/news/datum/2011/08/19/szenen-aus-dem-beratungsalltag-mein-gott-sind-sie-bloed/
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/wofuer-man-211-milliarden-euro-ausgeben-koennte/4559222.html
http://www.drescher-cie.de/index.php/fondsseminare/petersbergertreffen/2009
http://www.sueddeutsche.de/geld/finanztransaktionssteuer-mit-robin-hood-gegen-die-spekulanten-1.1132261
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,781752,00.html
http://www.ftd.de/politik/konjunktur/:fed-bo-e-und-ezb-die-neinsager-in-den-notenbanken/60098149.html
http://www.youtube.com/watch?v=Sgn0dWnfFx4

