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Garantiefonds: Quants auf Erbschaftssteuer bald mit
Der Preis der Angst der Pirsch gednderten Regeln Dachfonds sind ein probates Mit-
Wie viel kostet die Absicherung? Fondskonzepte, Wer sind die Gewinner? tel, um die bisherige giinstige Be-

Unterbau fiirs Depot
Infrastruktur als Anlagethema

die den ,, mensch-
lichen Stérfaktor” 4%
ausschalten

Dachfonds auf
der Uberholspur

Die Abgeltungssteuer beschert Dachfonds einen ungeheuren Boom. Mit
ihrer Hilfe ldsst sich die Steuerfreiheit von Kursgewinnen viele Jahre
konservieren. Umschichtungen nimmt der Fondsverwalter steuerfrei vor.

Investmentfonds, die bis zum 31.
Dezember 2008 erworben werden,
unterliegen weiterhin der bisheri-
gen Besteuerung und fallen nicht
unter die neue Abgeltungssteuer.
Dadurch bleiben bei diesen Fonds-
anteilen die Kursgewinne nach
einer Haltedauer von einem Jahr
steuerfrei. Bis Silvester 2008 kau-
fen und dann mdglichst lange hal-

ten - so lautet eine einfache Stra-
tegie, mit der die Abgeltungssteu-
er ausgeschaltet werden kann. Das
Problem dabei: Im Laufe der Zeit
konnen sich die Bedingungen an
den Markten &ndern. Heute er-
scheinen europdische Aktienfonds
lukrativ, in einigen Jahren stehen
vielleicht die US-Borsen wieder
besser da. Anleger, die 2010 oder

Uni Yale als Vorbild

Was Anleger lernen kénnen.

2012 einen Fonds verkaufen und
in einen anderen umschichten,
verlieren den Vorteil aus der Alt-
fallregelung. Zwar sind die Kursge-
winne aus dem Verkauf noch steu-
erfrei, doch fiir die Neuanlagen
gilt dann die Abgeltungssteuer.
Daraus resultiert ein Dilemma: Die
Erhaltung der Steuerfreiheit der
Kursgewinne schrankt die Flexibi-
litdt im Fondsdepot ein. Dach-
fonds bieten einen Ausweg. Wie in
einem individuellen Depot stellt
der Dachfondsverwalter verschie-
dene Zielfonds im Portfolio zusam-
men. Aber anders als der einzelne
Anleger kann er die Zusammen-
setzung auch nach 2008 ohne
steuerliche Folgen verdndern. Die
Anpassungen unter dem Mantel
des Dachfonds fiihren nicht zur
Abgeltungssteuer.

Wer spezialisierte Fonds mit
engem Anlagehorizont im Depot
halt, die anfdllig fir Marktbewe-
gungen sind, sollte in den kom-
menden Monaten erwdgen, deren
Kursgewinne zu realisieren und das
Kapital in einen Dachfonds umzu-
schichten. Zwingen verdnderte
Bedingungen an den Borsen zum
Verkauf und zur Wiederanlage erst
nach 2008, dann greift fiir die neu
erworbenen  Fondsanteile die
Abgeltungssteuer. [ |

Dachfonds kommen durch
die anstehende Abgeltungs-
steuer auf volle Touren.

steuerung von Kursgewinnen zu er-
halten und dennoch die nétige Fle-
xibilitat in der Kapitalanlage zu
bewahren. Es gibt daneben aber
noch weitere Produkte, die sich
ebenfalls einsetzen lassen.

Superfonds: Mit diesem Begriff
wird ein spezielles Wertpapierson-
dervermogen bezeichnet, in das
viele verschiedene Wertpapiere
aufgenommen  werden  diirfen.
Neben Aktien und Anleihen kann
der Manager zum Beispiel auch
Anteile von anderen Fonds kaufen.
Dadurch sind die Superfonds in der
Kapitalanlage sehr beweglich.

Vermdgensverwaltende Fonds:
Was fiir betuchte Kunden mit
einem Individualvertrag geschieht,
machen diese Fonds fiir eine breite
Schar von Anlegern: Vermégensver-
waltung. Wdihrend bei einem Ein-
zelvertrag aber meist 500.000 Euro
und mehr notig sind, gibt es fiir
den vermadgensverwaltenden Fonds
solche Mindestbetrdge nicht. Anle-
ger kénnen anhand des Rendite-
Risiko-Profils ein passendes Pro-
dukt auswdhlen.

Lebenszyklusfonds: Auch diese
Fonds sind gemischte Fonds, aller-
dings passt der Verwalter die Zu-
sammensetzung des Depots dem
Lebensalter der Anleger an. Es gibt
zusdtzlich ein Ablaufmanagement,
mit dem verhindert wird, dass eine
Baisse kurz vor der Entnahme des
Geldes den grofSten Teil der Gewin-

ne wieder aufzehrt.

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:
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Unterbau furs Depot

Die Infrastruktur gilt als neue Spielwiese fiir Themenfonds. Sollten sich
Anleger darauf einlassen? Die Erinnerungen an eine iibertriebene The-
matisierung in der Zeit des Technologie-Hypes sind noch frisch.

Mit der Novelle des Investmentge-
setzes, die im Herbst 2007 be-
schlossen worden ist, lieR der
Gesetzgeber spezielle Sonderver-
mogen fiir sogenannte Private-
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Public-Partnerships zu. Bei diesen
Projekten finanzieren private In-
vestoren offentliche Gebaude wie
Schulen und Rathduser oder Stra-
Ren und Briicken. Damit bekommt

das Thema Infrastruktur zusatz-
lichen Aufwind. Bereits jetzt gibt
es schon Aktienfonds, die in bor-
sennotierte Unternehmen investie-
ren, die Anlagen fiir die Infrastruk-
tur bauen oder betreiben. Aus der
Sicht der Kapitalanleger sind diese
Aktiengesellschaften wegen meh-
rerer Griinde interessant. Haufig
handelt es sich dabei um Monopo-
listen. Oder die Marktzugangshiir-
den fiir neue Wettbewerber sind
sehr hoch. Infrastrukturunterneh-
men unterliegen nur in geringem
Malke konjunkturellen Schwankun-

gen, die Nachfrage nach ihren
Leistungen ist stabiler als bei
anderen Wirtschaftsgiitern. Durch
die geringere Abhdngigkeit vom
allgemeinen  Wirtschaftszyklus
ergeben sich Diversifikationsmdg-
lichkeiten fiir die Gestaltung des
Portfolios.

Die Kehrseite der Infrastrukturin-
vestitionen: Eine staatliche Regu-
lierung kann zu Preisfestsetzun-
gen, gegebenenfalls sogar zu
Preissenkungen fiihren. Das kommt
zwar den Verbrauchern entgegen,
kann sich aber ungiinstig auf den
Kurs des Infrastrukturunterneh-
mens auswirken. AuRerdem sind
Infrastrukturinvestitionen haufig
zu einem erheblichen Teil fremdfi-
nanziert. Dadurch wirkt sich das
Zinsumfeld stérker als bei anderen
Aktien aus. Experten siedeln die

Infrastrukturaktien wegen ihrer
Besonderheiten zwischen Anleihen
und ,klassischen” Aktien an. Sie
bieten Wertsteigerungspotential
und stabile laufende Einnahmen.

Anleger, die Infrastrukturfonds ins
Portfolio aufnehmen, sollten dar-
auf achten, dass es nicht zu Uber-
schneidungen kommt. Denn in die-
sen Fonds sind vor allem Versorger,
Rohstoffwerte und Kommunika-
tionsdienstleister zu finden. Auf
diese Branchen haben sich aber
auch andere Themenfonds speziali-
siert. Sind Fonds mit einem sol-
chen Schwerpunkt schon im Depot
vorhanden, bringen Portfolios mit
Infrastrukturaktien ~ moglicher-
weise ein Klumpenrisiko. |

©

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:

Garantiefonds:
Der Preis der Angst

Seit dem Sommer 2007 hat die Volatilitit an den Aktienmdrkten deut-
lich zugenommen. Die Investoren iiberlegen daher, wie sie sich in stiir-
mischeren Zeiten an der Bérse verhalten sollen.

Unter solchen Bedingungen wéh-
nen die Anbieter von Garantie-
fonds ihre Stunde und riihren laut
die Werbetrommel fiir ihre Produk-
te. Die Garantien beschrdnken sich

hdufig auf den Erhalt des einge-
zahlten Kapitals. Seltener wird die
abgesicherte Untergrenze mit der
Entwicklung des Anteilswertes zu

bestimmten Stichtagen nach oben

gezogen, so dass der durch einen
Borsencrash gefdhrdete Kapitalbe-
trag trotz vorangegangener Kurs-
anstiege nicht {bermdRig groR
wird.

Die Deutschen fiihlen sich mit sol-
chen Modellen recht wohl. Das zei-
gen die Verkaufszahlen der Garan-
tieprodukte. Ob ihre Zuneigung zu
den Garantiefonds aber Bestand
hdtte, wenn sie die Kosten der
Garantie kennen wiirden, bleibt zu
bezweifeln. Dr. Uwe Wystup, Pro-
fessor flir Quantitative Finance an
der Frankfurter School of Finance
& Management und Vorstand der
MathFinance AG, hat einmal nach-
gerechnet, wie viel Rendite von
der Absicherung verschlungen
wird. Das Ergebnis seiner Studie ist
ernlichternd: Im Vergleich zum
Kauf eines Aktienfonds ohne eine
solche Absicherung geht rund die
Halfte der Rendite verloren. Legt
man einen Anlagehorizont von 25
Jahren zugrunde, dann bildet ein
Anleger ohne Absicherung ein Ver-
mogen, das etwa sechsmal groRer
ist als bei einem Investor mit Ga-
rantiefonds.

Eine Garantie kann unter Umstdn-
den aus individueller Sicht sinnvoll
erscheinen, allerdings sollte jeder

Garantien in der Kapital-
anlage sind nicht gratis
zu haben.

Anleger bei Kenntnis der Kosten
abwdgen, ob der Preis der Angst
nicht zu hoch ist. SchlieRlich gibt
es andere Mdglichkeiten, Fondsde-
pots ,wetterfest” zu machen: eine
ausreichende Diversifikation mit
verschiedenen Assetklassen, lange
Laufzeiten und antizyklisches Ver-
halten. Sie liefern zwar keine
Garantie, mindern aber die Wert-
schwankungen im Depot. Diese
Abwehrmalnahmen kosten in aller
Regel kein zusdtzliches Geld, son-
dern erfordern nur eine intensive
Beschdftigung mit der Kapitalan-
lage. |

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

C)

auf den Artikel:
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Quants auf der Pirsch

Fiir die Verwaltung eines Fonds
gibt es verschiedene Konzepte.
Einige werden unter dem Oberbe-
griff ,,Quants” zusammengefasst.
Ihre Befiirworter preisen die
Abkopplung von sdmtlichen
~menschlichen Storfaktoren”.

Die Bezeichnung Quant ist eine
Abkiirzung fiir ,,quantitativ”, denn
diese Fondskonzepte beruhen auf
Computermodellen, die regelmdRig
riesige Datenmengen von Aktien-
gesellschaften durchforsten. Kurs-
Gewinn-Verhiltnis, Kurs-Buchwert-
Verhaltnis,
weitere Kennzahlen werden erfasst

Cash-flow und viele

Einblicke in

Stil & Strategie

und zueinander in Beziehung ge-
setzt. Daraus resultieren dann in
einem zweiten Schritt Kauf- und
die der

Fondsverwalter bei der Zusammen-

Verkaufsempfehlungen,

stellung seines Portfolios befolgt.
Weil alles den niichternen Zahlen
untergeordnet wird, spielen emo-
tionale Einfliisse im Fondsmanage-
ment keinerlei Rolle. Es gibt also
zum Beispiel keine liebgewonne-
nen Aktienpositionen, an denen

Bei quantitativen Fonds
werden viele Daten wie in
einem Puzzle kombiniert.

=T

der Fondsmanager zu lange fest-
halt, sondern das Computersystem
[6st unbeirrbar die erforderlichen
Verkaufssignale aus. Wegen dieser
Systematik eilt den Quant-Fonds
auch der Ruf voraus, dass sie
regelméRig besser als der Markt
abschneiden, defensiver sind und
ein glinstigeres Rendite-Risiko-
Profil besitzen. Doch es ist wie
hdufig im Leben: Pauschalurteile
taugen nicht viel. Auch bei den
quantitativen Fonds muss man sich
vor einer Entscheidung das Kon-
zept anschauen. Die Art der Ak-
tienauswahl unterscheidet sich
Kennziffern

namlich. Einzelne

spielen fiir die Selektion eine

( i ¢ |

unterschiedliche Rolle. So orien-
tiert sich ein System stdrker am
Momentum der Kursentwicklung,
ein anderes hingegen beriicksich-
tigt den freien Cash-flow mehr,
den ein Unternehmen erwirtschaf-

tet. Typisch fiir die meisten Quants
ist aber die Orientierung auf Value-
Werte. Das heilt, sie suchen nach
glinstig bewerteten Aktien. In Zei-
ten, wenn die Wachstumswerte
besser laufen als die Substanzwer-
te, haben diese Fonds daher meist
einen schweren Stand. |

(D)

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:

Warten auf Rurup

Fondsanbieter predigen zu Recht, wie niitzlich die Fondsanlage fiir die
Altersvorsorge ist. Doch bei der staatlich geforderten Basis-Rente, auch
als Riirup-Rente bekannt, tun sie sich selbst schwer.

2008, das verspricht Stefan Seip,
Hauptgeschéftsfiihrer des Bundes-
verbandes Investment und Asset
Management (BVI) ist es endlich
so weit: Die Fondsbranche bringt
erste Angebote fiir die staatlich
geforderte Basis-Rente auf den
Markt. Bislang stehen bei diesen
Vertrdagen die Versicherer auf wei-
ter Flur allein. Die Investmentge-
sellschaften vertrosteten ihre Kun-
den. Nun, so der BVI, seien die
beiden Probleme, die Riirup-Ren-
ten mit Investmentfonds bislang

verhinderten, weitgehend aus der
Welt geschafft. Das eine Problem
war die Nichtvererbbarkeit der
Basisrente. Sie wird mit einem Ver-
trag von Todes wegen geregelt,
den der Sparer beim Abschluss mit
unterschreibt.

Fiir einen Investmentfonds war es
bislang nicht vorstellbar, dass
beim Todesfall eines Anlegers sein
verbleibendes Kapital den iibrigen
Sparern gutgeschrieben wird. Aber
der Gesetzgeber hat nun einmal
fiir die Basisrente verfiigt, dass

Kapital nicht vererbt werden darf.
Die zweite Hiirde fiir die Invest-
mentgesellschaften bestand in der
Darstellung der lebenslangen Leib-
rente, die bei den Riirup-Vertrdgen
Pflichtprogramm ist. Die bisheri-
gen Vorstellungen der Fondshran-
che, zum Beispiel die Rente mit
Hilfe eines traditionellen Entnah-
meplans auszuzahlen, lehnte das
Finanzministerium rundweg ab.
Aber inzwischen fand sich eine
Losung, notfalls wird das Kapital
zu Rentenbeginn an eine Versiche-
rung iibertragen.

Falls der BVI nicht Wort halt und
die Basis-Renten der Fondsbranche
weiter ausbleiben, konnen Inter-
essenten auf eine fondsgebundene
Basis-Rente aus der Assekuranz
zuriickgreifen. Schliel3lich stecken
darin auch Investmentfonds. M

Quantitative Fonds befolgen die
Signale, die ein Computersystem
ihnen liefert. Daher weicht ihr
Portfolio mitunter deutlich von der
Zusammensetzung anderer Fonds
und vom gesamten Markt ab.

Starke Uber- und Unterge-
wichtungen. Nicht wenigen akti-
ven Fondsmanagern werfen Kritiker
vor, dass sie zu dicht an ihrem Ver-
gleichsindex kleben. Bei den
Quants ist es eher umgekehrt. Sie
entfernen sich hdufig sehr weit
davon. Denn die Sektoraufteilung
ergibt sich aus der Titelauswahl,
die vom Computersystem vorgege-
ben wird. Das kann zu sehr starken
Uber- und Untergewichtungen fiih-
ren, die das Risikopotential des
Fonds erhohen. Das war zum Bei-
spiel beim Fonds First Private Euro-
pa Aktien Ulm der Fall. Er hatte im
Sommer wiéhrend der Bankenkrise
rund 50 Prozent Aktien von Kredit-
instituten und Versicherungen im
Portefeuille.

Zu gleichen Anteilen. Typisch
fiir quantitative Fonds ist hdufig
eine Gleichgewichtung der einzel-
nen Aktienpositionen. Der Fonds-
manager beriicksichtigt nicht die
Marktkapitalisierung der Aktien bei
der Zusammensetzung des Portfo-
lios. Mitunter steht sogar die
Anzahl der Aktien von vornherein
fest, die immer eingehalten wird.
Allein daraus ergibt sich eine
hohere Abweichung von der Bench-
mark im Vergleich zu anderen
Fonds.

Kein Prinzip ohne Ausnahme.
Aber nicht immer verzichten quan-
titative Manager auf eine Zzielge-
richtete Gewichtung. Beim Ling-
ohr-Europa-Systematic zum Bei-
spiel legt der Fondsverwalter zu-
ndchst die Verteilung auf die ein-
zelnen Ldnder fest und fiillt dann
die entsprechenden Ldindersegmen-
te mit den quantitativ selektierten
Aktien. Dadurch kann sich eben-
falls eine gewollte Abweichung von
der Zusammensetzung des Aktien-
marktes ergeben. Das erhoht die
Chancen fiir den Anleger, wenn der
Fondsmanager mit seiner Meinung
richtig lag, kann aber im umge-
kehrten Fall auch die Risiken ver-
grofiern.
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Uni Yale als Vorbild

Das Stiftungsvermégen der Elite-Universitit Yale wirft seit Jahren Ren-
diten ab, die deutlich iiber dem allgemeinen Aktienmarkt liegen. Kon-
nen Anleger etwas von den Verwaltern dieser Vermdgen lernen?

Die amerikanische Yale University
genieft nicht nur wegen ihrer aus-
gezeichneten Lehre und Forschung
einen guten Ruf, sondern es hat
sich auch herumgesprochen, dass
deren Manager sehr gut mit Geld
umgehen kdnnen. Fiir das Fiskal-
jahr 2007, das im Sommer endete,
verbuchte das Stiftungsvermdgen
eine Rendite von 28 Prozent. In
den zuriickliegenden zehn Jahren
wurden 18 Prozent p.a. erwirt-
schaftet. Zum Vergleich: Der breite
amerikanische Aktienmarkt, ge-
messen am Index S&P 500, nahm
im Durchschnitt jahrlich um sieben
Prozent zu. Solche Ergebnisse wer-
fen zwangsldufig die Frage auf,
was machen die Verwalter des Stif-
tungsvermdgens besser?

Schaut man sich das Portfolio von
Yale an, so fallt eines auf: Es ist
sehr stark diversifiziert, sprich auf
recht viele unterschiedliche Asset-
klassen verteilt. Das war nicht
immer so. Als David Swensen, er

zeichnet fiir die iiberdurchschnitt-
liche Entwicklung des Yale-Vermo-
gens verantwortlich, 1985 diesen
Job libernahm, setzten die meis-
ten US-Universitdten auf einen
einfachen Aktien- und Anleihen-
mix. Das war Swenson zu wenig.
Daher mischte er schon friihzeitig
sogenannte Alternative Invest-
ments bei: Beteiligungen an nicht
borsennotierten Unternehmen
(Private Equity), Hedge-Fonds,
Immobilien und OL. Sein Ziel: Die
einzelnen Anlagen sollten sich
moglichst unabhdngig von einan-
der entwickeln. Diese Strategie hat
er konsequent verfolgt. Im zuriick-
liegenden Sommer machten Aktien
zum Beispiel nur 27 Prozent des
gesamten Portfolios aus. Vermo-
genswerte wie Immobilien kamen
auf 28 Prozent, Hedge-Fonds auf
25 Prozent, der Private-Equity-
Anteil betrug 19 Prozent.

Private Anleger kdnnen natiirlich
nicht in gleicher Weise vorgehen

wie Swensen, da sie nur Uber
wesentlich kleinere Summen verfii-
gen, aber sie sollten sein Grund-
prinzip ibernehmen und eine
moglichst groRBe Diversifizierung
anstreben. Daran kranken namlich
viele Depots privater Investoren.
Eine weitere Lehre von Yale: Die
Stiftung halt mehr internationale
Aktien als US-Werte. Das ist durch-
aus nicht tblich. Viele Kapitalanle-
ger gewichten die Heimatbdrse zu
stark, verschenken damit Rendite-
potential in anderen Regionen und

Nicht nur die Absolventen von Yale
finden weltweit Anerkennung.

verzichten auf Diversifikations-
mdoglichkeiten.

Lehre Nummer 3: Anlagedisziplin.
Swenson ist nicht auf den schnel-
len Dollar aus, sondern bleibt sei-
ner gewdhlten Anlagestrategie
treu. Er dndert die Struktur des
Stiftungsvermdgens von Jahr zu
Jahr nur geringfiigig, weil sein
Konzept sehr langfristig ist. M

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:

E)

Erbschaftssteuer mit
geanderten Regeln

Im Spdtherbst 2007 einigte sich die Regierungskoalition endlich auf die
Eckpunkte fiir eine Erbschaftssteuerreform, die vom Bundesverfassungs-
gericht gefordert worden war. Es gibt Gewinner und Verlierer.

Bislang konnten Erben von Immo-
bilien sich freuen. Im Vergleich zu
vererbten Geldvermdgen bittet sie
der Fiskus weniger stark zur Kasse.
Mit der bevorstehenden Erb-
schaftssteuerreform dndert sich
das. Die Immobilienerben gehdren
zu den Verlierern dieser Reform, da
Hauser und Grundstiicke kiinftig
hdher bewertet werden. Die Ge-
winner sind nahe Familienangeho-
rige wie Ehegatten, Kinder und
Enkelkinder. Denn als Ausgleich fiir
die stdrkere Besteuerung von Im-
mobilienvermégen werden die

Freibetrdge fiir diese Gruppe deut-
lich erhoht, damit das selbstge-
nutzte Eigenheim weitgehend
steuerfrei bleibt. So soll zum Bei-
spiel der Freibetrag fiir Ehegatten
von bislang 307.000 Euro auf eine
halbe Million Euro angehoben wer-
den. Kinder bekommen kiinftig
einen Freibetrag von 400.000
Euro. Bislang verschonte der Fis-
kus bei ihnen lediglich 207.000

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

o

auf den Artikel:

Euro. Harter wird es dagegen fiir
fernere Verwandte wie Geschwis-
ter, Nichten und Neffen, sie wer-
den nach der Verabschiedung der
Reform im Falle einer Erbschaft
mehr ans Finanzamt abfiihren
miissen, vor allem wenn zur Erb-
schaft eine Immobilie gehort.

Das Thema Erbschaft betrifft einen
erheblichen Personenkreis, ob-
Erbschaften

gleich die recht

ungleich verteilt sind. So hat rund
ein Viertel der Deutschen schon
einmal eine Erbschaft gemacht,
wie eine Umfrage des Sparkassen-
und Giroverbandes ergab. Jede
zweite Erbschaft lag tber 50.000
Euro. Knapp 40 Prozent erbten
weniger als 25.000 Euro. Die Erb-
schaften verteilen sich insgesamt
zur Halfte auf Geldvermdgen und
Immobilienvermdgen. |

Ihr personlicher Finanzberater




