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Fondsmanager mit
Leistungs-Lohn
Faire Losungen fiir Performance Fee

Angesagte Rohstoffe

Alternative Investments als Zugabe

Harte Priifung
fiir Quants
Modellgetriebene
Fonds haben eine
schwere Zeit
durchgemacht

Altersgemalie
Aktienquote

Life-Cycle-Fonds haben in Deutschland bislang einen schweren Stand.
Viele Anleger lassen sie links liegen. Das kdonnte sich in den ndchsten
Monaten dndern. Der Grund: die anstehende Abgeltungssteuer.

Langfristige Kapitalanlagen miis-
sen, sofern sie den erwiinschten
Erfolg bringen sollen, jederzeit
den richtigen Anlagemix aufwei-
sen. Das Problem dabei: Das
Mischungsverhdltnis &ndert sich
im Laufe der Zeit. Wéhrend am
Anfang ein hoher Aktienanteil von
Vorteil ist, wird er kurz vor Ren-
tenbeginn unter Umstdnden zum

Verhdngnis. Die richtige Mischung
konnen Anleger auf eigene Faust
durch unterschiedliche Anteile an
Aktien- und Rentenfonds herstel-
len. Dann miissen sie ihr Portfolio
aber stets im Auge behalten. Diese
Aufgabe ldsst sich auch an den
Verwalter eines Life-Cycle-Fonds
delegieren. Dann geniigt eine Ent-
scheidung. Der Investor legt fest,

Dachfonds erlebten
Sturm im Wasserglas
Klarheit durch Jahressteuergesetz

Abgesagtes Heimspiel
Falscher Riickzug aus Aktien

zu welchem Zeitpunkt das Geld zur
Verfiigung stehen soll. Etwa ein
halbes Dutzend Investmentgesell-
schaften bieten mittlerweile sol-
che Lebenszyklusfonds an. Einige
haben fiir die Zeit bis zum Jahr
2040 pro Ablaufjahr ein gesonder-
tes Portfolio. Andere unterteilen
die Zieletappen in Fiinf-Jahres-
Schritte.

In den USA sind diese Fonds
bereits weit verbreitet. Hierzulan-
de fehlt ihnen noch die nétige
Popularitdt. Aber sie bekommen
mit der Abgeltungssteuer ein
wichtiges Argument. Nimmt ein
Anleger die Anpassung des Anla-
genmix in Eigenregie vor, so fallt
bei jedem Verkauf von Fondsantei-
len Abgeltungssteuer in Héhe von
25 Prozent an. Lediglich jene
Fonds, die vor dem 1. Januar 2009
gekauft wurden, bleiben ver-
schont. Durch den Steuerabzug auf
die erzielten Kursgewinne verrin-
gert sich das Kapital fiir die
Wiederanlage im neuen Mi-
schungsverhiltnis. Umschichtun-
gen, die ein Fondsmanager inner-
halb eines Life-Cycle-Fonds vor-
nimmt, bleiben hingegen von der
Abgeltungssteuer unberiihrt. Erst
zum Laufzeitende muss der Anle-
ger die aufgelaufenen Kursgewinne
versteuern. |

Der Anlagemix von Lebens-
zyklusfonds wird dem Lauf
des Lebens angepasst.

Das Schliisselwort der Life-Cycle-
Fonds lautet Rebalancing. Damit
wird jeweils die Asset-Allocation
im Zeitverlauf neu ausgerichtet.

Umschichtungsmodelle: £s gibt
verschiedene Mechanismen fiir die
standige Anpassung des Mi-
schungsverhdltnisses von Aktien
und Renten. Die einfachste Metho-
de ist eine lineare Anpassung in
Abhdngigkeit der verbleibenden
Jahre bis zum Laufzeitende. Es
gibt aber auch komplexere Lésun-
gen, die auf der Grundlage der Ver-
gangenheitsperformance und der
Korrelation der unterschiedlichen
Assetklassen fiir jeden Zeitpunkt
den richtigen Vermdogensmix er-
rechnen, den der Portfoliomanager
dann umsetzt. Noch aufwdndiger
wird es, wenn zusdtzlich eine
Garantie in den Fonds eingebaut
ist und bereits erreichte Kursgewin-
ne mit einem Sicherheitsmecha-
nismus eingelogt werden.
Ausgangsquoten:  Schon zum
Start konnen die Aktienquoten bei
Fonds mit gleicher Laufzeit von
Anbieter zu Anbieter unterschied-
lich ausfallen. Einige Investment-
gesellschaften gehen am Anfang
mit einem hoheren Aktienanteil
ins Rennen. Das hat Folgen fiir die
Anlageergebnisse.

Gebiihrenbelastung: Die Kosten
kénnen sich iiber die Jahre dndern.
Bei einigen Life-Cycle-Fonds sinkt
die Managementgebiihr in Abhdn-
gigkeit vom jeweiligen Aktienan-
teil. Die Hohe der Kosten ist dhn-

lich wie bei Mischfonds.

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

Spiitestens mit dem Anstieg der Benzinpreise und mit der Verteuerung
von verschiedenen Lebensmitteln wurde es dem Letzten klar: 01, Metal-
le, aber auch Agrar-Rohstoffe steigen schon seit einiger Zeit an.

Wéhrend sich Autofahrer an der
Zapfsdule iiber Preise von 1,52
Euro und mehr je Liter drgern, rei-
ben sich Fondsmanager die Hande.
Die friihzeitige Investition in
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Aktien von Olférderunternehmen
hat zu kraftigen Kursgewinnen
gefiihrt. Rohstoffe sind ldngst ein
gefragtes Anlagethema geworden.
Jiingste Entwicklung: Mit der Dis-

kussion iiber die Welterndhrung
und der erhohten Nachfrage nach
pflanzlichen und tierischen Pro-
dukten entdeckte die Investment-
branche auch die Agrar-Rohstoffe
als spezielles Anlagesegment. Die
entsprechenden Fonds lielen nicht
lange auf sich warten.

In der Regel profitieren Anleger
von der Entwicklung an den Roh-
stoffmdrkten Uber einen kleinen
Umweg. In den Aktienfonds sind
Unternehmen enthalten, die Roh-
stoffe gewinnen, weiterverarbei-
ten oder vertreiben. Steigt der

Preis der Rohstoffe, dann steigt in
der Regel auch der Kurs dieser
Unternehmen, weil sie groRere
Gewinne erwirtschaften kdnnen.
Es gibt aber auch Fonds, mit denen
Investoren direkte Rohstoff-Enga-
gements eingehen kdnnen. So
fiilhrt das Research-Unternehmen
Morningstar eine Kategorie ,Roh-
stoffe direkt”. Die darin enthalte-
nen Fonds, Mitte Mai waren es 18,
investieren in Derivate. Diese
Wertpapiere bilden die Wertent-
wicklung verschiedener Rohstoffe
wie Edel- und Basismetalle nach.
In diesem Punkt unterscheiden
sich diese Portfolios von den Sek-
torenfonds, die zum Beispiel Ak-
tien von Energieversorgern oder
Goldminen kaufen.

Ganz gleich, ob Anleger traditio-
nelle Sektorenfonds oder Fonds

mit Rohstoff-Derivaten erwerben,
eines steht fest: Sie eignen sich
allenfalls zur Beimischung in
einem gut strukturierten Fonds-
portfolio. Angesichts der Rohstoff-
Hausse der letzten Jahre darf man
sich nicht in Sicherheit wiegen.
Rohstoffengagements sind stark
von der Konjunktur- und Wah-
rungsentwicklung abhdngig. Lauft
die Weltwirtschaft nur auf einem
Zylinder, dann sinkt die Nachfrage
nach Rohstoffen. Andererseits bie-
ten sie eine gute Moglichkeit zur
Diversifizierung. Rohstoffe gelten
als  sogenannte ,Alternative
Investments”, sprich ihr Kurs ent-
wickelt sich nicht im Einklang mit
den iibrigen Asset-Klassen. |

©

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

Fondsmanager mit
Leistungs-Lohn

Bei Investmentfonds hielten in den zuriickliegenden Jahren immer héiu-
figer sogenannte Performance Fees Einzug. Damit bekommt der Fonds-
manager zusdtzliche Anreize fiir iiberdurchschnittliche Ergebnisse.

Leistung muss sich lohnen. Dieses
Prinzip gilt auch fiir Fondsmana-
ger. Daher sehen immer mehr Ak-
tienfonds eine Erfolgsheteiligung
vor. Durch diese Performance Fee

1YY

erhilt die Investmentgesellschaft
einen Anteil an der Rendite, die
iber einem vereinbarten Ver-
gleichsmalistab liegt. Nach einer
Studie des Fondsanalysehauses

Lipper verdoppelte sich von 2002
bis 2006 der Anteil neu aufgeleg-
ter Aktienfonds mit Erfolgsgebiihr.
Das hat auch fiir die Investoren
Vorteile, weil damit ein zusdtz-
licher Anreiz geschaffen wird, die
gewadhlte Benchmark spiirbar zu
tibertreffen.

Allerdings muss die Performance
Fee fair gestaltet sein. So sollte
sie auf jeden Fall eine ,High Water
Mark”
gewdhrleistet, dass die zusdtzliche

enthalten. Damit wird
Gebiihr erst ab bereits erreichter
Hochststande
Anderenfalls kann namlich folgen-

berechnet wird.

der Fall eintreten: Der Kurs sackt
durch eine falsche Entscheidung
des Fondsmanagers in den Keller.
Er korrigiert seine Entscheidung,
erreicht damit einen Anstieg von
15 Prozent, ist aber immer noch
ein gutes Stiick von der bisherigen
Hochstmarke entfernt. Ohne ,High
Water Mark” hatte der Fondsmana-
ger in Abhdngigkeit von der defi-
nierten Performance Fee mogli-
cherweise Anspruch auf einen
Extra-Bonus. Das ist aus Sicht des
Anlegers aber nicht gerechtfertigt,
da die vorangegangenen Verluste
noch nicht einmal aufgeholt wor-
den sind.

Nur Fondsmanager, die
auf die richtigen Werte
setzen, schaffen Rendite.

Nur ein Drittel der deutschen
Fonds mit Erfolgsheteiligung
haben eine ,High Water Mark”.
Europaweit sind es nach den Erhe-
bungen von Lipper immerhin 43
Prozent. Auch auf eine Begren-
zung der absoluten Hohe der
Erfolgsbeteiligung - gemessen am
Fondsvolumen - sollte geachtet
werden. Eine solche Regel haben
keineswegs alle Fonds. AuRerdem
muss die Performance Fee transpa-
rent und fiir die Anleger verstand-
lich sein. Stimmen diese Voraus-
setzungen, profitieren beide Sei-
ten von diesem Anreiz. |

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

Quantitative Anlagestrategien
mussten Ende 2007 und Anfang
2008 einige schwere Monate
durchmachen. Doch mittlerweile
gaben die Experten Entwarnung.
Diese speziellen Anlagekonzepte
bekommen wieder Oberwasser.

Die Verwerfungen an den Kredit-
mdrkten und die Reaktionen gro-
Rer Investoren darauf hatten die
modellgetriebenen  Investment-
fonds erheblich gebeutelt. Viele
Hedgefondsmanager  verhielten
sich irrational. Sie mussten liquide
und fundamental gut bewertete

Aktien, die sie ,long” hielten, ver-

Einblicke in

Stil & Strategie

kaufen, um mit den Erldsen ihr
Risiko bei Short-Positionen abzu-
bauen. Dadurch gerieten substanz-
starke Titel unter die Rader, wah-
rend schon {iberbewertete Aktien
weiter an Wert gewannen. Mit die-
sem Trend kollidierten die quanti-
tativen Anlagestrategien, die dar-
auf abzielen, menschliche Emotio-
nen aus den Anlageentscheidun-
gen herauszuhalten. Statt dessen
bauen sie auf langfristige Funda-

Modellgetriebene Anlage-
strategien hatten unldngst
einen schweren Stand.

mental- und Verhaltensmuster auf.
Eine Prdmisse dabei: Von teuren,
akquisitionshungrigen und ergeb-
nisschwachen Unternehmen kann
man langfristig nur eine unter-
durchschnittliche
erwarten. Dieses Prinzip war aller-

Performance

dings fiir kurze Zeit ausgehebelt,
wodurch die quantitativen Fonds
nur wenig befriedigende Renditen
ablieferten.

Doch inzwischen sehen die Quants
unter den Fondsmanagern eine
Normalisierung. ,In Folge der zu
erwartenden Erholung der Sub-
stanzwerte und der Anpassung der
Kursentwicklung an das veranderte
konjunkturelle Umfeld dirften

ir die Quants

quantitative Fonds im Jahr 2008
tiberdurchschnittliche Zugewinne
verzeichnen”, prognostizierte
Michael Fraikin, Head of Client
Portfolio Management bei der
Investmentgesellschaft Invesco
schon vor einigen Wochen. Da das
Volumen des quantitativ verwalte-
ten Vermdgens gesunken ist, seien
zudem weniger Anlagegelder auf
der Suche nach attraktiven Wert-
papieren, wodurch sich das Poten-
zial fiir eine tberdurchschnittliche
Performance erhoht. |

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

(D)

auf den Artikel:

Mit gutem Gewissen

Ethische, okologische und soziale Aktieninvestments boomen. Ende
2007 erreichten Fonds mit den sogenannten Socially Responsible
Investments (SRI) weltweit ein Volumen von 88 Milliarden Euro.

SRI-Fonds mit deutschen Invest-
ments kommen inzwischen auf ein
Anlagevolumen von mehr als 26
Milliarden Euro. Allein in den ver-
gangenen drei Jahren haben sich
die Anlagen in SRI-Fonds mit
deutschen Aktien damit um rund
250 Prozent erhoht. Das Vermdgen
aller Fonds mit deutschen Aktien-
investments legte im gleichen
Zeitraum nur um 135 Prozent zu.
Selbst wahrend der Borsenturbu-
lenzen im zweiten Halbjahr 2007
konnten die SRI-Fonds ihr Volu-

men weiter steigern. Zu diesen
Ergebnissen gelangte eine Studie
von A&B Financial Dynamics,
einem Beratungsunternehmen fiir
Mit der

Studie wurden auch Fondsmanager

Finanzkommunikation.

befragt, die solche Portfolios ver-
walten. Sie sollten zum Beispiel
angeben, wie gut die Unternehmen
iber Gkologische und soziale
Belange informieren. Das ist eine
wesentliche Voraussetzung, damit
SRI-Fonds tatsdchlich

Aktien von Unternehmen landen,

in den

die mit den natiirlichen Res-
sourcen schonend und voraus-
schauend umgehen. Die Fondsma-
nager erteilten zwar insgesamt
gute Noten an die Vorstdnde der
Unternehmen, mahnten aber den-
noch mehr Transparenz, bessere
Nachvollziehbarkeit und eine gro-
Rere Kontinuitdt im Reporting an.
Ungeachtet der nach wie vor
schwierigen Borsenlage rechnen
die befragten Fondsmanager mit
einem ungebrochenen Wachstum
des SRI-Fondsmarktes in den kom-
menden Jahren. Ihre Schitzungen
reichen von zehn bis 30 Prozent
jahrlich. Mit der zunehmenden
Bedeutung dieses Fondssegmentes
entwickeln sich die sozialen und
Okologischen Aspekte zu einem
wichtigen Kriterium in der Unter-
nehmensanalyse. |

Quantitative Investmentstrategien
filtern mit Hilfe ausgefeilter Com-
puterprogramme  regelmafig welt-
weit eine grofSe Anzahl von Aktien.
Dabei werden viele fundamentale
Kriterien der Unternehmen erfasst
und so eine systematische Grund-
lage fiir die Anlageentscheidung
geschaffen. Zwar hat jeder quanti-
tative Fondsmanager sein ganz
spezielles Konzept, aber einige Kri-
terien tauchen dabei immer wieder
auf: Bewertung, Kursdynamik,
Kapitalnutzung und Gewinnent-
wicklung.

Attraktive Kandidaten. Mit dem
Indikator , Relative Value” fahn-
den die Quants nach unter- oder
liberbewerteten Aktien. Dabei stiit-
zen sie sich auf die kiinftige Ge-
winnentwicklung, den Cash-flow
des Unternehmens und die Divi-
dendenrendite. Je grofier die
Bewertungsdifferenzen zwischen
giinstigen und teuren Aktien sind,
desto zuverldssiger funktioniert
dieses quantitative Konzept.

Gewinn-Zahlen. Zu den verbrei-
teten quantitativen Indikatoren
gehoren auch das Gewinnmomen-
tum und Gewinnrevisionen. Damit
wird die Richtung der kiinftigen
Gewinnentwicklung prognostiziert.
Das Computersystem identifiziert
auflerdem Unternehmen, deren
Ergebnisberichte von den Konsens-
erwartungen am Markt abweichen
kénnten. Korrigiert dann der Markt
insgesamt seine Meinung, weil sich
die bisherige Erwartung als falsch
erwies, kommt es zu einer Kursbe-
wegung.

Fiihrungsfragen. Mit dem Mana-
gementverhalten-Konzept — wird
ermittelt, wie stabil die Ertrags-
fliisse in der Vergangenheit waren
und wie die Unternehmensfiihrung
die Interessen der Aktiondre
beriicksichtigt. Dabei liegt der
Fokus zum Beispiel auf Unterneh-
men, die iber Anleihetilgungen
und Aktienriickkdufe Kapital an
den Markt zuriickgeben, anstatt
den Kapitalmarkt mit Anleihe- und
Aktienemissionen anzuzapfen. Das
sind dann zwar Unternehmen mit
einer soliden Finanzausstattung,
aber auch mit geringeren Wachs-
tumsaussichten.
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Abgesagtes Heimspiel ,

Europdiische Anleger kehren Aktienfonds den Riicken. Vor allem aus
Portfolios, die auf Aktien aus dem eigenen Land setzen, ziehen sie sich
zuriick. Das belegen die Zahlen der Ratingagentur Lipper Feri.

Die Investmentgesellschaft Fideli-
ty hat sich die Datenbank der
Ratingagentur
angeschaut und einen Trend fest-

einmal genauer
gestellt: Zwischen Dezember 2007
und Februar 2008 zéhlten in den
fiinf groRten westeuropdischen
Fondsmarkten die heimischen
Aktienmdrkte zu jenen Regionen,
von denen die Investoren das
meiste Kapital abzogen. Das ist
ungewdhnlich. In der Vergangen-
heit war eher der umgekehrte
Trend festzustellen. Die heimi-
schen Markte wurden iibergewich-
tet. Derzeit seien die Europder
anderer Meinung, konstatiert Fide-
lity. Den Deutschen, Briten, Fran-
zosen, Italienern und Spaniern ist
die Lust am Investieren auf dem
obwohl

die europdischen Aktienmarkte

Heimatmarkt vergangen,

derzeit durchaus gute Einstiegs-
chancen bereithalten.

Die Tendenz der Anleger, besonde-
res Augenmerk auf die nationalen

Markte zu richten, diese Eigen-
schaft wird auch als Home Bias be-
zeichnet, zeigt gegenwadrtig ihre
negative Seite. Aktien aus dem
Inland werden in wenig attraktiv
empfundenen Bdrsenzeiten als
erstes abgestoRen, wahrend aus-
ldndische Werte langer im Depot
verbleiben. Dabei spielt auch der
unterschiedliche Informationsgrad
eine Rolle. Uber die Unternehmen
des eigenen Landes wissen die
Anleger in der Regel besser Be-
scheid, wahrend ungiinstige Ent-
wicklungen bei ausldandischen Ak-
tiengesellschaften meist gar nicht
zur Kenntnis gelangen.

Ein Ausstieg aus Aktien sei derzeit
aber gar nicht zu empfehlen,
warnt die Investmentgesellschaft.
,Die europdischen Aktienmarkte
eroffnen in der jetzigen Marktpha-
se die Chance, aus der hohen Vola-
tilitat langfristige Gewinnaussich-
ten zu ziehen, sofern Investoren
die Nerven behalten und stéren-

den Larm von der Seitenlinie igno-
rieren”, erldutert Alexander Scur-
lock, Fondsmanager des Fidelity
European Growth Fund. Durch die
Abstinenz von den heimischen
Mérkten verzichten die Investoren
zumindest langfristig auf einen
Teil der potentiellen Rendite.

In den kleineren Fondsmarkten
widersetzen sich die Anleger dem
allgemeinen Trend. Sie verschmah-
ten zwar ebenfalls die eigenen
Mérkte, setzten aber zumindest
gezielt auf andere Aktienanlagen.

wiall W= -."..l‘.."lﬁlil

Viele europdische Anleger verschmd-
hen den heimischen Aktienmarkt.

Besonders forsch gingen die
Niederlander zu Werke. Sie inves-
tierten fast ein Viertel des in den
zehn beliebtesten Fondskategorien
neu angelegten Geldes in russi-
sche Aktienfonds. Die Portugiesen
wiederum hatten einen Faible fiir
Themenfonds mit den Schwer-
punkten Klimawandel oder erneu-

erbare Energien. |
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Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:

Dachfonds erlebten
Sturm im Wasserglas

Vor einigen Wochen geisterten Meldungen durch die Presse, wonach die
Besteuerung von Dachfonds verschdrft werden solle. Doch der Entwurf
fiir das Jahressteuergesetz brachte schlieflich die Entwarnung.

Es bleibt, wie es ist: Umschichtun-
gen, die ein Dachfondsmanager
auf der Ebene des Portfolios vor-
nimmt, werden nicht von der Ab-
geltungssteuer erfasst. Dachfonds
eignen sich daher weiterhin ausge-
zeichnet fiir Kapitalanlagen bis
zum 31. Dezember 2008, mit
denen die bisherige Steuerfreiheit
von Kursgewinnen nach einem
Jahr konserviert werden kann. Das
hatten wohl auch die Beamten im
Bundesfinanzministerium mitbe-
kommen und zeitweilig eine Be-
steuerung von Kursgewinnen auch

Dachfonds in
Erwdgung gezogen. Die Befiirwor-
ter einer solchen Losung konnten
sich allerdings nicht durchsetzen.
Lediglich fiir die Zertifikatefonds
wurden die

innerhalb eines

Daumenschrauben
nochmals ein wenig angezogen.
Zertifikate fallen ohnehin nicht
unter die Ubergangsregelung bis
Ende des Jahres. AuRerdem sollen
die Kursgewinne von Anlagezertifi-

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

o

auf den Artikel:

die ein Fonds ab 2009
erwirbt, besteuert werden.

katen,
Dazu
bedient sich der Fiskus eines klei-
nen Tricks und stuft die Zertifikate
als Zinsanlage ein. Auf diese Weise
entstehen ,ausschiittungsgleiche
die der Steuer unterlie-
ob die
Finanzverwaltung damit das beab-

Ertrage”,
gen. Die Frage ist nur,

sichtigte Ziel erreicht. Sie geht
davon aus, dass Anlagezertifikate

in der iiblichen Form einer Inha-
berschuldverschreibung erworben
werden. Das ist bei Investment-
fonds, die der Fiskus mit dieser
Regelung treffen wollte, aber hau-
fig gerade nicht der Fall. Sie bilden
die Zertifikatestruktur meist tber
Termingeschdfte ab. Gewinne aus
Termingeschéften gelten aber auch
kiinftig nicht als ausschiittungs-
gleiche Ertrage. |

Ihr personlicher Finanzberater




