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Trendy Etikett als In Zweifel - _:;\ Rentenfonds im
Umsatzturbo gezogen " “ Policenmantel Die eigene Psyche schlagt den
Achtung bei Namensanderungen Gilt die Buy-and- n - Kleiner Umweg spart Steuern Anlegern manches Schnippchen.

Neuer Absolutismus
Was bringen Absolute-Return-Fonds?

Hold-Strategie
nicht mehr als
sichere Bank?

Mutig gegen den
Strom rudern

Antizyklisch investieren gilt als die hohe Schule der Kapitalanlage. Aber
nur die wenigsten Investoren versuchen sich darin. Dabei kann gerade
mit dieser Strategie langfristig ein guter Schnitt gemacht werden.

Um wertvolle Designerstiicke zum
Schnéppchenpreis zu bekommen,
fahren viele Kéufer etliche Kilome-
ter bis zum néchsten Factory Out-
let. Wenn es dagegen Blue Chips
nach einer Baisse am Aktienmarkt
billig gibt, zaudern die meisten.
Statt dessen werden Aktien und
Aktienfonds meist gerade dann
gekauft, wenn sie am teuersten
sind. Im Jahr 2000 zum Beispiel
waren die meisten Aktien nur zu
Uberhéhten Kursen zu bekommen.
Dennoch steckten Anleger 65 Mil-
liarden Euro in Aktienfonds. Letz-
tes Jahr gab es Divi-
dendenpapiere  zum
Schnéppchenpreis, die
Investmentgesellschaf-
ten wurden jedoch nur
Anteile an Aktienfonds
im Umfang von 3,5
Milliarden Euro los. Ver-
kehrte Welt, aber den-

noch zu verstehen.
Wahrend es in der all-
gemeinen Euphorie

leicht fallt, Geld zu
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investieren (wenn alle es tun,
muss es ja gunstig sein), verlangt
der Kauf nach einem Kurseinbruch
eine Menge Mut. Doch prozykli-
sches Investieren kostet viel Ren-
dite, auch wenn die Fondsanteile
lange gehalten werden. Die Erkla-
rung: Der Einstieg ist zu teuer.

Daher rilhren die Experten seit
Jahren die Werbetrommel fiir das
entgegengesetzte Verhalten und
werden nicht mide, die Vorteile
der Antizyklik zu beschreiben.
Gunstige Einstiegskurse erhéhen
die Chance auf kréftige Wertstei-

L

f

Gefallene Engel
Unternehmensanleihen als Zugabe

gerungen. Aus mehrfachen Griin-
den: So versprechen nicht nur die
Produktivitatspotentiale der Un-
ternehmen zu Beginn eines neuen
Konjunktur- und Borsenzyklusses
eine spiirbare Kurserholung. Anle-
ger, die friihzeitig einsteigen, kon-
nen auBBerdem auf den Herdentrieb
der anderen vertrauen. Allein die
wachsende Nachfrage in der reife-
ren Phase des Zyklusses treibt
erfahrungsgemaR die Kurse weiter
in die Hohe. Aber nur wer dann
schon investiert ist, kann auch
davon profitieren.

Antizyklisches Verhalten hat aber
noch einen weiteren Vorteil: Das
Risiko der Anlage fallt geringer
aus. Zwar wissen die Investoren im
Vorhinein nie genau, ob der Tief-
punkt an der Borse wirklich schon
erreicht ist, aber da die Kurse
durch den zuriickliegenden Verlauf
der Baisse bereits deutlich an Wert
abgegeben haben, kann der Sturz
nicht mehr so tief ausfallen. Wer
dagegen auf dem Hohepunkt des
Borsenbooms in den Jahren 1999
und 2000 eingestiegen ist, ging
ein viel groReres Risiko ein. In der
allgemeinen Euphorie wollten das
aber die wenigsten wahrhaben.
Die anschlieRende Borsenentwick-
lung hat das prozyklische Verhal-
ten dann hart bestraft. |

Antizyklisches Investie-
ren rechnet sich auf
lange Sicht

Wer die mentalen Schwachstellen
kennt, kann sich mit einer entspre-
chenden Strategie wappnen.

Selektive Wahrnehmung: Viele
Investoren sehen nur das, was sie
sehen wollen. Verluste und Gewin-
ne pragen sich unterschiedlich ein
und fiihren daher zu falschen Ein-
schatzungen. Mit einem klar defi-
nierten Anlagekonzept, das zeitli-
che Planung, Risikobereitschaft
und Gesamtvermogen beriicksich-
tigt und standig Uberprift wird,
konnen solche irrigen Annahmen
eingegrenzt werden.

Falsches Sicherheitsdenken:
Nach einem groRen Kurseinbruch
gehen Garantiefonds weg wie
warme Semmeln. Viele Anleger,
von den Verlusten verunsichert,
folgen einem falschen Sicherheits-
denken. Wenn die Kurse im Keller
stehen, macht es wenig Sinn, das
niedrige Niveau mit einem Ga-
rantiefonds abzusichern. Das ist
auf dem Kurshoch angebracht,
aber zu diesem Zeitpunkt sind Ga-
rantieprodukte selten gefragt. Mit
einem Garantiefonds verzichtet ein
Anleger freiwillig auf einen Teil des
kiinftigen Kursanstiegs.

Unscharfes Risikobewusstsein:
Viele Anleger sind sich gar nicht im
Klaren dariiber, welche Risiken sie
eingehen wollen und kénnen. Da-
her sollten sie mit ihrem Berater
genau abwégen, wie hoch und wie
lange ein Verlust maximal ausfal-

len darf.

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.
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Neuer Absolutismus

In der Fondsbranche kursieren zwei neue Begriffe, die wie Balsam fir
die geschundene Anlegerseele wirken. Mit ,,total return* und ,,absolute
return* stellen Fondsanbieter sichere Gewinne in Aussicht.

Es klingt verlockend: Die Neulinge
versprechen positive Renditen, die
vom allgemeinen Auf und Ab der
Borsen entkoppelt sind. Wen wun-
dert es, dass die Investoren in

Scharen Uberlaufen? Doch die bei-
den Begriffe sind &uRerst diffus.
Anleger sollten daher genau nach-
schauen, was in einem Fonds mit
den neuen Etiketten drin steckt.

Die Bandbreite der Total-return-
und Absolute-Return-Fonds ist
erheblich. Sie reicht von reinen
Rentenfonds, die Staats- und
Unternehmensanleihen mischen,
bis zu Portfolios, die sich im ge-
samten Spektrum der zuldssigen
Anlageinstrumente bewegen. Wéh-
rend mit ,total return* dem
urspriinglichen Wortsinne nach
lediglich ein ,Gesamtertrag” ge-
meint ist, der sich aus Zinsertré-
gen und Kurssteigerungen zusam-
mensetzt, gehen die Absichten bei
den Absolute-Return-Fonds erheb-

lich weiter. Damit wird ein Invest-
mentansatz umschrieben, der un-
abhéngig von der jeweiligen
Marktentwicklung ein absolutes
Ertragsziel verfolgt. Im Gegensatz
zu den meisten anderen Fonds, die
sich relativ zu ihrer Benchmark
messen lassen, gibt es fir den
Manager keinen Vergleichsindex.
Absolute-Return-Fonds  streben
eine Mindestrendite an (zum Bei-
spiel sieben Prozent jahrlich) und
schlieBen Verluste von vornherein
aus. Zu diesem Zwecke haben die
Fondsmanager bei der Anlage der
Kundengelder freie Hand. Genau an
diesem Punkt liegt aber ein dop-
peltes Problem: Das Konzept
stammt eigentlich aus dem véllig
unregulierten Segment der so
genannten Hedge Funds, die der-
zeit noch gar nicht in Deutschland

zugelassen sind. Die Publikums-
fonds in Deutschland besitzen
aber viel weniger Anlagefreiheiten
als die Hedge Funds. Unter dem
Strich ist ein Absolute-Return-
Fonds unter den hiesigen Bedin-
gungen daher nicht viel mehr als
ein Mischfonds, allerdings mit
einem (beraus ehrgeizigen An-
spruch. Ob der Wille allein schon
geniigt, deutlich bessere Ergeb-
nisse zu erreichen, als die Misch-
fonds in der Vergangenheit vor-
zeigten, bleibt fraglich. Zumal die
als Absolute-Return-Fonds dekla-
rierten Angebote konservativ aus-
gerichtet werden missen, um die
Verlustgefahr zu bannen. |
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Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.

Trendy Etikett als
Umsatzturbo

In letzter Zeit wurden nicht nur viele Fonds dichtgemacht, weil sie sich
schlecht verkauften, sondern auch etliche Portfolios umbenannt. Bei
einer Namensanderung sollten Anleger hellhorig werden.

Die Griinde fir eine neue Fondsbe-
zeichnung konnen vielfaltig sein.
Nach einer Zusammenlegung von
Investmentgesellschaften werden
haufig die Produktpaletten verein-

heitlicht. Auch die klarere Abgren-
zung zu einem &hnlich lautenden
Fonds mit einem anderen Konzept
macht Sinn. So weit, so gut. Den-
noch sollte ein neuer Name fir

Investoren immer auch ein Warn-
signal sein. Oft ist mit dem neuen
Namen namlich zugleich ein neuer
Anlagestil verbunden. Dann taucht
aber sofort die Frage auf: Passt der
umgetaufte Fonds noch in das
bestehende Portfolio?

Es gibt aber auch den vollig ent-
gegengesetzten Fall: Fonds werden
aus reinen Marketinggriinden
anders etikettiert. So etwas tun
Investmentgesellschaften nicht?
Weit gefehlt. Drei amerikanische
Wissenschaftler haben 300 Aktien-
fonds unter die Lupe genommen,
die von 1994 bis 2001 ihren
Namen so &nderten, dass der damit
signalisierte neue Anlagestil genau
in den aktuellen Trend passte.
Wenn zum Beispiel gerade die
Growth-Fonds reussierten, dann
wurde der Titel flink um diesen
Zusatz ergénzt. Die untersuchten
Fonds hinkten vorher samt und
sonders hinter der allgemeinen
Marktentwicklung hinterher,
sowohl bei den Mittelzuflussen als
auch bei den Ertragen. Doch nach
der Umbenennung geschah das
Wunder: Plotzlich stromten den
Fonds uberdurchschnittlich viel
neue Gelder zu. Ein Jahr nach der
Anderung nahmen sie rund 22 Pro-

Was ist unter dem Fonds-
etikett im Portfolio
verpackt?

zent mehr neue Mittel ein als die
Konkurrenten in der Vergleichs-
gruppe. Dabei musste noch nicht
einmal die Strategie des Fonds
geandert werden.

Auch deutsche Investmentgesell-
schaften gehen mitunter etwas
groRzigig zu Werke. Ein tieferer
Blick in die Rechenschaftsberichte
offenbart manche Aktie, die gar
nicht so recht zu dem im Titel des
Fonds deklarierten Anlagestil pas-
sen will. Daher behalten unabhén-
gige Finanzberater regelméafig die
Fonds in den Portfolios ihrer Kun-
den im Auge. |

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

)

staben auf der Dialogkarte an.
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In Zweifel gezogen

Die Buy-and-hold-Strategie galt
bislang als sichere Bank fiir die
Anlage mit Aktien und Aktien-
fonds. Doch angesichts der letz-
ten Jahre zweifeln plétzlich eini-
gen Experten an der Aktualitat
dieses Anlagekonzeptes.

Im Ruckblick ist die Sache immer
einfach. In den vergangenen vier
Jahren habe die Strategie ,,Kaufen
und Halten* versagt, statt dessen
ware es besser gewesen, auf kurz-
fristige Trends zu setzen und das
Portfolio h&ufiger umzuschichten.
Einige Marktkenner sehen schon
das Ende einer alten Borsenweis-

heit gekommen. Missen die Anle-
ger also umdenken?

Die Wahrheit liegt wie so oft wohl
in der Mitte. Die Befurworter einer
aktiveren Strategie (bersehen,
dass Erfolg bei den so genannten
Timingstrategien, die auf die ver-
schiedenen Trends setzen, diese
Trends auch richtig vorhergesehen
werden missen.  Anderenfalls
bringt dieses Konzept keinen Vor-
teil, sondern eher Einbul3en
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Timingstrategien sind
mit einem grofRen Risiko
verbunden

gegeniiber einer Buy-and-Hold-
Strategie. Doch genau hier liegt
der wunde Punkt: Keiner vermag
mit relativ hoher Wahrscheinlich-
keit vorherzusagen, wohin der
Trend marschiert. So waren selbst
ausgewiesene Marktkenner von
dem AusmaR der jiungsten Baisse
Uberrascht und lagen mit ihren
Prognosen einer baldigen Erholung
von Konjunktur und Kursen regel-
méRig falsch. Untersuchungen
haben auBerdem ergeben, dass ein
ausreichend diversifiziertes Portfo-
lio mit einer Buy-and-Hold-Strate-
gie nicht automatisch schlechter
abschneidet als eine Timingstrate-
gie mit dem Risiko, Trends zu ver-
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passen oder falsch einzuschatzen.
Ergibt sich bei der Direktanlage in
Aktien zwischen beiden Modellen
vielleicht noch eine Patt-Situa-
tion, so lasst sich fiir Fondsanleger
erst recht nicht der Rat zum
schnelleren Umschichten ableiten.
Eine fundierte Asset Allocation,
die aus den wesentlichen Anlage-
klassen besteht, bringt langfristig
mehr als das schnelle Fondshop-
ping in der ungewissen Hoffnung,
jeweils den richtigen Trend zu
erwischen. [ |

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

e

staben auf der Dialogkarte an.

Annaherungsversuch

Die Européische Gemeinschaft erhalt schon bald einige neue Familien-
mitglieder. Die Erweiterung ist nicht nur ein Thema fir Politiker, Unter-
nehmenschefs und Landwirte, sondern auch fur Kapitalanleger.

Auch private Investoren koénnen
aus der VergroRerung der EU Kapi-
tal schlagen. Dabei behilflich sind
ihnen Investmentfonds, die Mor-
genluft aus dem Osten wittern. Sie

‘. ; J -
spekulieren auf die Anpassung der

Beitrittskandidaten, auch Konver-
genz genannt. Das Grundprinzip

ist simpel: Die wirtschaftliche
Integration dieser Lénder, so die
Hoffhung, wirkt sich positiv auf
die Kapitalméarkte aus. Am ein-
fachsten funktioniert das mit An-
leihen. Die Fonds erwerben Bonds
der Beitrittskandidaten, die der-
zeit noch einen hoheren Zinsku-
pon als Staatsanleihen aus der
Europdischen Union besitzen. Im
Zusammenhang mit dem Beitritt
zur européischen Familie sinken
Inflationsraten und Zinsniveau.Die
Folge: Es gibt im Konvergenzspiel

einen Kursgewinn fur umlaufende
Anleihen. Positive Verdnderungen
werden auch fur die osteuropé-
ischen Aktienmarkte erwartet.

Diese Spekulation kann aufgehen.
Das zeigten die Erfahrungen mit
dem Beitritt der auch als ,Club
Med“ bezeichneten Sudlander.
Gleiches soll sich nun bei den Ost-
europdern wiederholen. Bislang
schlugen sich Fonds, die die Kon-
vergenzkarte gezogen haben, res-
pektabel, allerdings missen Anle-
ger bei diesen Portfolios mit recht
hohen Schwankungen rechnen. Die
Fondsmanager weichen n&mlich
zunehmend auf Kandidaten der
zweiten Aufnahmerunde aus, weil
in Staaten wie Polen oder Ungarn,
deren Beitritt unmittelbar bevor-
steht, der Konvergenzprozess
schon weit gediehen ist. |

Timingstrategien, die angesichts
der letzten vier Borsenjahre von
einigen Experten als Alternative
fir die Zukunft empfohlen werden,
bergen eine Reihe von Nachteilen
gegeniiber einer fundierten Asset
Allocation, die langfristig verfolgt
und lediglich je nach Situation
leicht modifiziert wird.

Zusatzliche Kosten: Haufiges
Umschichten von Fonds ist mit ver-
mehrten Kosten verbunden. Ledig-
lich beim Wechsel zwischen den
Fonds der gleichen Investmentge-
sellschaft konnen sie vermieden
werden. Ansonsten fallt immer
aufs Neue der Ausgabeaufschlag
an, der zunachst erst einmal mit
einer Wertsteigerung verdient wer-
den muss.

Verpasste Gelegenheiten: Es
genigt oft schon die Abwesenheit
an wenigen Borsentagen, um den
langfristigen Anlageertrag nach-
haltig zu schmalern. Anleger, die
in den entscheidenden Situationen
nicht in den jeweiligen Markten
investiert sind, erreichen ein
wesentlich schlechteres Ergebnis
als mit einer Buy-and-hold-Strate-

gie.

Hoheres Risiko: Timingstrate-
gien gehen mit einem hoheren
Risiko einher, das aus der man-
gelnden Fahigkeit, kunftige Trends
richtig zu antizipieren, resultiert.
AuRerdem kommen zuséatzlich sub-
jektive Faktoren ins Spiel wie
Panikreaktionen und falsches Her-
denverhalten.

Unterschétzte Alternative: Mit
Blick auf das gesamte Fondsdepot
muss eine Buy-and-Hold-Strategie
keineswegs statisch sein. Durch ein
Core-Satellite-Konzept kann sowohl
Bestandigkeit als auch Flexibilitat
erreicht werden. Die Core-Fonds,
die die groRen und gut analysier-
ten Mérkte abdecken, bilden den
stabilen Kern des Fondsdepots und
werden nur wenig bewegt. Mit den
Satellite-Fonds hingegen reagiert
der Anleger dann ergénzend auf
neue Entwicklungen und Chancen
an den Wertpapiermarkten. Sie
kénnen dann auch 6fter partiell an
veranderte Umstande angepasst
werden.
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Gefallene Engel

Fonds mit Unternehmensanleihen eignen sich gut, um ein Portfolio ein
wenig aufzupeppen. lhre Kopplung ans allgemeine Zinsniveau ist rela-
tiv gering. Die Renditen sind hoch, die Risiken allerdings auch.

Wenn Fondsmanager von ,,gefalle-
nen Engeln“ reden, haben sie
keine Jungfrauen im Blick, die vom
Pfad der Tugend abgekommen
sind. Sie meinen statt dessen
Unternehmen, deren Anleihen ein
hohes Rating plétzlich verloren
haben. lhre Zahl schoss im vergan-
genen Jahr in die Hohe. Die
gewachsene Gilde der gefallenen
Engel zeigt eines deutlich: Unter-
nehmensanleihen sind mit signifi-
kanten Risiken verbunden. Und
dennoch macht es Sinn, Fondsde-
pots mit einem kleinen Anteil sol-
cher Wertpapiere zu ergénzen.

Dafiir gibt es mehrere Griinde: Zum
einen liefern die so genannten
Corporate Bonds vor allem in den
niederen Ratingklassen eine deut-
lich héhere Rendite ab. Angesichts
des schon ldnger andauernden
Zinstiefs bei Staatsanleihen ein
Uberzeugendes Argument. US-
Anleihen mit einem BBB-Rating
zum Beispiel Uibertrafen den Ertrag

der amerikanischen Schatzpapiere
im Durchschnitt um 1,2 Prozent-
punkte jahrlich.

Zum anderen missen sich Renten-
investoren im Euroland seit der
Einflihrung der gemeinsamen Wah-
rung mit einer viel geringeren Aus-
wahl von Staatspapieren begni-
gen. Vielfalt gibt es weder beim
Zinskupon noch bei der Wahrung.
Doch im Gegenzug hat sich ein
neues Segment mit europaischen
Unternehmensanleihen etabliert,
das in den letzten Jahren merklich
gereift ist. Etliche Fondsgesell-
schaften haben darauf reagiert
und spezielle Portfolios fiir euro-
paische Corporate Bonds neu auf-
gelegt. Allein in der Statistik des
deutschen Branchenverbandes BVI
sind 35 Fonds flir Unternehmens-
anleihen zu finden. Hinzu kommen
noch die Angebote der auslandi-
schen Investmentunternehmen,
die in dieser Aufzahlung nicht ent-
halten sind.

o

Neben der hoheren Rendite und
einer besseren Diversifizierung
bringen die Corporate Bonds noch
einen weiteren Vorteil fur die
Asset Allocation von Fondsinves-
toren. Die Unternehmensanleihen
korrelieren relativ schwach mit
anderen Assetklassen. Steigende
Zinsen fiihren bei ihnen nicht wie
bei den Staatspapieren automa-
tisch zu sinkenden Kursen. Statt
dessen hangt ihre Entwicklung
sehr stark vom Wohl und Wehe des
einzelnen Emittenten und der

N

Unternehmensanleihen bringen
einen Zusatzertrag

Branche ab, in der die Unterneh-
men angesiedelt sind. Daher kann
mit einer gezielten Beimischung
von Unternehmensanleihen, die
fur sich genommen durchaus mit
Risiken behaftet sind, der Gesamt-
ertrag eines Fondsportfolios ge-
steigert werden, ohne dass gleich
dessen Risiko unter dem Strich mit
in die Hohe geht. |

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.
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Rentenfonds Im
Policenmantel

Konservative Investments waren in den letzten Monaten enorm gefragt.
Doch bei den risikodrmeren Rentenfonds muss im Gegensatz zu den
Aktienfonds ein groRer Teil des Ertrags versteuert werden.

Anleger mit einem hohen Steuer-
satz und ausgeschopften Freibe-
trag liefern daher bei Rentenfonds
gleich wieder einen erheblichen
Teil der Rendite beim Fiskus ab.
Aber es gibt einen Aus- und

Umweg: Werden die Fonds in der
Verpackung einer fondsgebunde-
nen Lebensversicherung gekauft,
bleiben die Ertrage steuerfrei. Vor-
ausgesetzt es sind drei Bedingun-

gen erfillt: mindestens fiinf Jahre
Beitragszahlung, mindestens eine
Laufzeit von zwdlf Jahren und
mindestens ein Todesfallschutz in
Hohe von 60 Prozent der Beitrage.
Dann kann die Ablaufleistung am
Ende namlich steuerfrei einkassiert
werden. Zwar fallen bei der Fonds-
police zusatzliche Kosten fiir den
Todesfallschutz und die Verwal-
tung an, aber bei einem hohen

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

©

staben auf der Dialogkarte an.

individuellen Steuersatz und einer
Lebensversicherung mit moderaten
Kostensatz bringen die Renten-
fonds im Policenmantel unter dem
Strich ein besseres Ergebnis als
Rentenfonds pur. Allerdings liegt
auf dem kleinen Umweg derzeit
eine unbekannte GroRe. Der Fi-
nanzminister plant ab 2004 eine
Zinsabgeltungssteuer in Hohe von
25 Prozent. Damit wirde die Be-

lastung fiir Anleger mit einem
hoheren Steuersatz, sofern die
Abgeltungssteuer wirklich kommt,
bei der Direktanlage geringer aus-
fallen als heute. Aber bei einer
Rendite der Rentenfonds von etwa
sechs Prozent liegt das Modell mit
der Fondspolice selbst dann noch
im Vorteil. Spielen Sie mit lhrem
Finanzberater doch einfach mal
ein paar Varianten durch. |

Ihr persénlicher Finanzberater




