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Der Blick fiirs Ganze
Asset Allocation als Ausgangspunkt

allokation bleibt ‘}’" ‘
ein beachtens- éﬁ"'
werter Faktor

Falscher Mut
zur Lucke

Die Investmentbranche wollte dem Gesetzgeber auf die Spriinge helfen
und schlug die Einfiihrung eines universellen Altersvorsorgekontos vor.
Es wire aber ein Fehler abzuwarten, ob aus diesem Projekt etwas wird.

Die Absicht der deutschen Fonds-
gesellschaften ~ war  &blich.
SchlieRlich ist es ein offenes
Geheimnis, dass die Deutschen
mehr Dampf bei ihrer Alterssiche-
rung machen missen. Ein steuer-
lich gefordertes und flexibles
Konto fiir die private und betrieb-
liche Altersvorsorge - eine gute
Idee, doch leider steht sie bislang

nur auf dem Papier, aber noch
nicht im Gesetz. Die drohende
Finanzliicke im Alter dagegen ist
bittere Realitdt, auch wenn sie,
wie unldngst eine Studie der Ber-
telsmann Stiftung erneut ergab,
von vielen Biirgern unterschatzt
wird. Die gesetzliche Rentenversi-
cherung bestarkt sie sogar noch in
ihrer Gutgldubigkeit, weil die Pro-

Mit Heimvorteil
Die Kennzeichen fiir Outperformer

gnosen {iber die spdtere Rente, die
die Mitglieder der Rentenkasse von
der Bundesversicherungsanstalt
fiir Angestellte erhalten, ein
geschontes Bild zeichnen. So
wachst der Mut zur Liicke leider am
falschen Platz.

Selbst die RichtgroRe von vier Pro-
zent des Einkommens, die im
Zusammenhang mit der Einfiihrung
der wenig erfolgreichen Riester-
Rente von Politikern genannt
wurde, fallt zu niedrig aus. Wer mit
dem Rentenbeginn seine Ansprii-
che nicht radikal zuriickschrauben
mochte, muss weit mehr auf die
hohe Kante legen und darf nicht
warten, bis Steuervorteile und
staatliche Zuschiisse winken. Die
Vorsorge ganz auf eigene Faust,
zum Beispiel mit Investmentfonds,
hat obendrein einen groRen Vor-
teil: Sie ist {iberaus flexibel, ohne
Reglementierung und kann passge-
nau auf individuelle Verhdltnisse
zugeschnitten werden. So gibt es
keine staatlichen Vorschriften,
wann und wie das angesparte Geld
zur Verfiigung steht. Wohin dage-
gen libermaRige Verordnung fiihrt,
demonstrierte die Riester-Rente.
Keiner wurde so recht gliicklich
mit ihr. Daran d@ndern wohl auch
die geplanten Vereinfachungen
nicht allzu viel. |

In jungen Jahren unter-
schdtzen viele das drohen-
de Finanzproblem.

Start- und Ansparphase: Am
Anfang steht der Kassensturz. Ein
Vergleich des heutigen Nettoein-
kommens mit den voraussicht-
lichen Rentenanspriichen deckt die
Finanzliicke im Alter auf. Hdufig-
ster Fehler dabei: Die Inflation
wird unter den Tisch gekehrt.
Bleibt aber die Geldentwertung
auflen vor, reicht spdter das ange-
sammelte Kapital nicht mehr fiir
den gewohnten Lebensstandard.
Aus dem Finanzbedarf im Alter
wird der Sparbetrag abgeleitet.

Steuerungsphase: In regelmafsi-
gen Abstdnden steht eine Inventur
an. Sie gleicht den aktuellen Stand
mit dem Altersvorsorgeziel ab. Ent-
wickelt sich das Vorsorgekapital
plangemdf3? Stimmen die Aus-
gangsgrofSen noch? Geht es zum
Beispiel mit der Karriere steil berg-
auf, sollte die private Vorsorge ent-
sprechend angepasst werden.

Sicherungsphase: FEtwa fiinf
Jahre vor dem Renteneintritt
erhdlt die Sicherung des Vermé-
gens Vorrang. Daher wird Stiick fiir
Stiick und in Abhdngigkeit von der
Barsenentwicklung der grofite Teil
des Geldes in risikodrmere Invest-
mentfonds umgeschichtet.

Auszahlphase: Mit Hilfe von Aus-
zahlpldnen, viele Investmentge-
sellschaften bieten mittlerweile
eine solche Dienstleistung an, wird
das angesparte Kapital in eine
regelmdfSige Rente umgewandelt.

A

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.
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Der Blick furs Ganze

Anleger und Anbieter haben gleichermaf3en ihre Liebe zur Asset Alloca-
tion neu entdeckt. Damit erhdilt das Basiswerkzeug erfolgreicher Invest-
mentstrategien seine gebiihrende Bedeutung zuriick.

Als die Aktienmdrkte vor Euphorie
tiberschdumten, dominierten die
Einzelprodukte. Die Fondsanbieter
trieben die Spezialisierung der
Portfolios auf die Spitze. Das Gros

Finanztelegramntf'1 -
Trendbericht :

der Kapitalanleger war bestdndig
auf der Suche nach den Stars der
Branche. Dabei {ibersahen sie oft-
mals, dass sie das Pferd vom
Schwanz aus aufzdumten. Drei

Jahre schmerzliche Erfahrungen
mit Baisse und Kursverlusten
brachten die Einsicht: Der Grund-
stein fiir eine erfolgreiche Invest-
mentstrategie wird mit der richti-
gen Asset Allocation gelegt. Bevor
die Suche nach guten Investment-
fonds beginnt, muss zundchst die
grundsdtzliche Aufteilung auf die
verschiedenen Vermdgensklassen
(Aktien, Renten, Geldmarkt, Im-
mobilien) gekldrt sein.

Die Investmentgesellschaften nah-
men zur Kenntnis, wie ihre Kunden
wieder zu einer Urtugend der Kapi-

talanlage zuriickkehrten und stell-
ten ihre Produktlabore um. Nun
schieRen absolute Return-Fonds
wie Pilze aus dem Boden. Misch-
und Dachfonds wird das Label
Asset Allocation aufgeklebt. Diese
Fonds seien bequem fiir die Anle-
ger, riihren die Anbieter die Werbe-
trommel, weil sie von Haus aus
{iber eine breite Streuung verfiigen
und dem Anleger Diversifizierung
und Asset Allocation abnehmen.

Die Argumente klingen verlockend.
Derartige Fonds sind fiir private
Investoren durchaus praktisch,
haben aber einen entscheidenden
Makel. Sie lassen sich nur schwer
in eine sinnvolle Asset Allocation
integrieren. Da ihre Zusammenset-
zung wechselt und dem Anleger
immer erst mit etlicher Verzdge-
rung bekannt wird, bereitet das

Feintuning des gesamten Fondsde-
pots Schwierigkeiten. Bei einer
Beschrankung auf solche Fonds
verzichtet der Anleger zudem frei-
willig auf die Streuung iiber ver-
schiedene Fondsanbieter. Aber es
sind gerade die Spezialisten fiir
bestimmte Marktsegmente, die
kontinuierlich ihren Vergleichsin-
dex schlagen. Daher ist es ratsa-
mer die Asset Allocation mit einem
kundigen Berater selbst zu gestal-
ten. Erst wenn die Aufteilung auf
die verschiedenen Vermdgensklas-
sen mit den eigenen Finanzpla-
nungen und Risikopraferenzen har-
moniert, beginnt die Suche nach
geeigneten Fondshausteinen. M

(B

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

Vom gefallenen Engel
zum Rising Star

Wegen der niedrigen Zinsen haben viele Anleger ihren Rentenanteil mit
Unternehmensanleihen aufgepeppt. Im vergangenen Jahr hat sich das
ausgezahlt, aber gilt das auch fiir die kommenden Monate?

Mit Hochprozentern von Unterneh-
men konnten 2003 Monat fiir Mo-
nat positive Ertrdge eingefahren
werden. Sie waren anfangs recht
preiswert, viele Anleger interes-

sierten sich fiir diese Wertpapiere
und der Konjunkturmotor sprang
wieder an - alles in allem ein giin-
stiges Klima fiir die Unterneh-
mensanleihen. Die beiden letzten

Faktoren wirken immer noch.
Allerdings
Bonds schon ver-
gleichsweise teuer geworden. Der

Zinsaufschlag

sind die Corporate
inzwischen

gegeniiber den
Staatsanleihen, der fiir das hohere
Risiko dieser Wertpapiere gezahlt
wird, fdllt inzwischen niedriger
aus. ,Schuld” daran ist die groRe
Nachfrage. Fiir die Unternehmen
war es dadurch leichter, sich fri-
sches Geld am Kapitalmarkt zu
beschaffen. Auch 2004 wird es
voraussichtlich eine groRBe Zahl
von Neuauflagen geben. Damit
wdchst zugleich die Zahl der
Unternehmensanleihen, die speku-
lativer sind. Das macht die Arbeit
fiir Fondsmanager schwieriger.

Sie werden in diesem Jahr auch
wieder stdrker nach ,gefallenen
Engeln” suchen. Das sind Anlei-
hen, die urspriinglich sehr gute
Noten von den Ratingagenturen
bekamen. Dann aber verschlech-
terte sich die wirtschaftliche Lage
dieser Unternehmen. Die Folge:
Plotzlich stuften die Fachleuten
sie als spekulative Papiere ein.

Doch seit etlichen Monaten geht
der Trend eher in die andere Rich-
tung. Es wachst die Zahl der Anlei-
hen, die wieder hoher benotet

Wenn sich die Unterneh-
menszahlen bessern,
winkt ein héheres Rating

werden. Manch gefallener Engel
entpuppt sich dann als ,Rising
Star”, denn mit der wieder héhe-
ren Einstufung durch die Rating-
agenturen gehen kraftige Kursge-
winne einher. Der Grund dafiir: Die
Zinszahlungen und die Tilgung am
Ende der Laufzeit gelten weniger
gefahrdet. Die Risikopramie, die
das Unternehmen den Kapitalge-
bern zahlen muss, féllt damit klei-
ner aus. Fondsmanager, die beizei-
ten auf gefallene Engel mit guten
Wiederaufstiegschancen setzen,
verbuchen mit ihrem Fonds an-
sehnliche Renditen. |

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

In den :zuriickliegenden Jahren
orientierten sich viele Anleger bei
der Zusammensetzung ihres Port-
folios viel stiirker auf Branchen
statt auf Ldnder und Regionen.
Spielt also die Ldnderallokation
keine Rolle mehr?

Manchmal wird das Kind mit dem
Bade ausgeschiittet. Die Globali-
sierung der Wirtschaft hinterlieR
in der Investmentbranche tiefe
Spuren. Die ldnderiibergreifenden
Branchen sind zu einem viel disku-
tierten Thema geworden. Fondsge-
sellschaften haben darauf mit
einer grofRen Zahl an neuen Bran-

4]

chen- und Themenfonds reagiert.
Das provoziert zwangsldufig die
Frage, ob die Portfolioallokation
nach Landern iiberhaupt noch eine
nennenswerte Rolle spielt.

Kenner der Materie beantworten
diese Frage mit einem klaren Ja.
Anleger sollten das eine tun, ohne
das andere zu lassen. Im Zusam-
menspiel verschiedener Lander und
Regionen mit einer geringen Kor-
relation ergeben sich attraktive

Trotz Branchenfokus
spielt auch die Linder-
allokation noch eine Rolle

Rendite/Risiko-Profile. Denn trotz
aller globalen Trends, denen sich
die Produzenten in den einzelnen
Léndern gleichermaRen stellen
miissen, bleiben Unterschiede, die
Investoren ausniitzen kdonnen. So
sind zum Beispiel die Sektoren in
den Landerindizes unterschiedlich
stark gewichtet. In Norwegen
dominieren mit 46 Prozent die
Energiewerte. Im schwedischen
Index ist kein einziger davon zu
finden. Im Marktbarometer fiir
Irland geben die Finanzwerte den
Ton an. AuRerdem fiihren struktu-
relle und regionale Unterschiede
auch zu anderen Konjunkturverldu-

fen in den einzelnen Markten. Die

britische Wirtschaft hat sich in der
Vergangenheit als recht defensiv
erwiesen. Das bringt Vorteile in
schwierigen Marktphasen, aber
auch geringere Kursgewinne in der
anschlieBenden Erholungsphase.
Die Entwicklung Spaniens wird von
der in Lateinamerika beeinflusst.
Auf Osterreich wiederum haben die
Vorgdnge in Osteuropa Einfluss.
Die Landerallokation bleibt in
einem gut sortierten Fondsportfo-
lio also auch weiterhin ein wichti-
ges Thema. |

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

o

Im Startblock

Seit dem Jahresanfang diirfen in Deutschland Hedge Fonds vertrieben
werden. Die Fondsanbieter arbeiten mit Hochdruck an den neuen Pro-
dukten, die mit der gebotenen Niichternheit betrachtet werden sollten.

Das seit Januar geltende neue
Investmentgesetz ldsst erstmals
Hedge Fonds zu. Dabei handelt es
sich um eine Gattung von Invest-
mentfonds, bei der die Fondsver-
walter weitgehend freie Hand
haben. Selbst Investitionen auf
Kredit sind ebenso erlaubt wie
Leerverkdufe, bei denen der Ver-
walter geliehene Aktien abgibt,
um sie spater zu einem giinstige-
ren Preis zu erwerben. Solche
Praktiken sind konventionellen
Fonds bei Strafe verboten. Allein

diese beiden Eigenschaften zei-
gen, Hedge Fonds gehen mit gré-
Reren Risiken einher. Darauf muss,
dhnlich wie auf der Zigarettenpa-
ckung, sichtbar hingewiesen wer-
den. Dennoch warten sowohl die
Investmentgesellschaften als auch
die privaten Investoren mit Span-
nung auf die neuen Fonds. Erstere
versprechen sich davon zusatzli-
ches Geschéft, Letztere zusatzliche
Rendite. Den Hedge Fonds eilt der
Ruf voraus, bestdndig positive
Renditen zu erwirtschaften. Anle-

ger sollten aber trotz der Premiere
kithlen Kopf bewahren. Erstens
eignen sich Hedge Fonds allein
wegen ihres hoheren Risikos nur
als Beimischung. Zweitens miissen
viele Fondsgesellschaften erst
noch beweisen, dass sie mit dem
neuen Instrument auch gut umge-
hen kénnen. Uber Erfahrungen
damit verfiigen sie schlieRlich
noch nicht. Drittens sind Hedge
Fonds ein ausgesprochen bera-
tungsintensives Produkt, allein
schon weil es eine Unmenge un-
terschiedlicher Anlagestrategien
gibt. Zwar sind in Deutschland nur
Dachfonds fiir den offentlichen
Vertrieb zugelassen, das mindert
das Risiko der Einzelstrategie et-
was. Dennoch gilt fiir Investitio-
nen in Hedge Fonds unbedingt:
Nicht ohne meinen Berater. |

Experten haben detailliert unter-
sucht, welchen Einfluss die Bran-
chen- und Ldnderallokation auf
den Erfolg eines Wertpapierportfo-
lios haben. Sie lieferten damit fun-
dierte Erkenntnisse fiir die Kapital-
anlage.

Abhangig. Die Ertrige einzelner
Aktien sind weltweit in den ver-
gangenen Jahren tatsdchlich ab-
hdngiger von der jeweiligen Bran-
che geworden, aus der die Wertpa-
piere stammen. Klammert man bei
den Untersuchungen allerdings die
USA aus, dann wird diese Aussage
etwas relativiert, weil die USA als
grofite Volkswirtschaft der Welt die
Ldndereffekte  iiberproportional
beeinflusst. Auflerhalb des ameri-
kanischen Marktes ist die Bran-
chenabhdngigkeit weniger domi-
nant.

Verandert. Die Analysen mit und
ohne USA lassen den Schluss zu,
dass die Branchenallokation in den
vergangenen Jahren zwar an Be-
deutung gewonnen hat, aber eine
Diversifizierung nach Ldndern
durchaus nicht iberfliissig wurde.

Verstarkt. Die Lénderallokation
trigt vor allem in Zeiten, wenn die
Kapazitdtsauslastung in den Un-
ternehmen unter dem langfristigen
Trend liegt, am meisten zu einer
erfolgreichen Diversifizierung bei.
Befindet sich die Wirtschaft in
einem konjunkturellen Abschwung,
der unter anderem von Uberkapa-
zitdten gekennzeichnet ist, lohnt
es sich besonders, die Ldnderstruk-
tur im Auge zu behalten. Bei einer
hohen Kapazitdtsauslastung dage-
gen, wie sie auf dem Héhepunkt
der Konjunktur zu beobachten ist,
bewirkt die Ldnderallokation weni-
ger.

Erganzt. Bringt die Aufteilung des
Kapitals auf die Ldnder in Kon-
Jjunkturhochzeiten weniger, dann
liegt natiirlich die Vermutung auf
der Hand, dass in diesen Phasen
mit der Branchenallokation héhere
risikobereinigte Ertrdge erzielt wer-
den konnen. Im Wissen um diese
Zusammenhdnge ldsst sich durch
eine geschickte Strukturierung das
Risiko/Ertrags-Profil eines Fonds-
portfolios optimal gestalten.
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Mit Heimvorteil

Aktiv agierende Fondsmanager miissen sich mit einem Vorurteil herum-
schlagen. Nur wenige von ihnen, so die Legende, seien iiberhaupt in der
Lage, den Index ihres Marktsegmentes zu iibertreffen.

Ganz Voreilige ziehen daher den
Schluss, dass es unter diesen Um-
stdnden besser sei, gleich einen
Indexfonds zu kaufen. Damit kénn-
nicht
schlechter als der Markt insgesamt

ten Anleger wenigstens

abschneiden. Dieser pauschale Un-
fahigkeitsvorwurf entbehrt jeder
sachlichen Grundlage. Es gibt ohne
Zweifel eine ganze Reihe von
Fondsmanagern, die langfristig
ihre Benchmark iibertreffen, mehr
als viele Anleger denken. Eine
Analyse der Stdrken und Schwa-
chen der Portfolioverwalter macht
deutlich, wer die Outperformer
sind. Dazu reicht der Blick auf die
Rankingtabellen aber nicht aus,
vielmehr zdhlen das Potential, die
Erfahrungen und die Ressourcen
der einzelnen Fondsanbieter.

So schlagen deutsche Investment-
gesellschaften den DAX mit ihren
Portfolios zum Beispiel viel haufi-
ger als auswdrtige Anbieter. Im
vergangenen Jahr waren es fiir den

und Fiinf-Jahreszeitraum
immerhin knapp zwei Drittel.
Amerikanische Vermdgensverwal-
ter Ubertreffen 6fter den US-Index
S&P 500, schwdcheln aber dage-
gen im Vergleich mit dem DAX. Es
scheint also nicht nur im Fulball,
sondern auch im Fondsmanage-
ment eine Art Heimvorteil zu ge-
ben. Die einheimischen Fondsma-
nager haben einen besseren Draht
zu ,ihren” Unternehmen, wissen
ausfiihrlicher iiber das jeweilige
Umfeld Bescheid. Dieser Umstand
verdeutlicht, welche Rolle ein fun-
diertes Research fiir die Ergebnisse
eines Fonds spielt. Dabei miissen
Verwalter und Aktiengesellschaft
nicht unbedingt Tiir an Tiir sitzen,
wichtig ist, dass die Investment-
gesellschaft Informationen aus
erster Hand bezieht. Das ist durch
die Verpflichtung von Experten aus
der Region oder ein Joint Venture
mit einem lokalen Investment-
unternehmen moglich. Fondsma-

Drei-

nager, die sich nur auf die gangi-
gen Analysen der Brokerhduser
verlassen, erreichen keinen Infor-
mationsvorsprung. Vor allem bei
exotischen und wenig gereiften
Mérkten ist Vorortrecherche wich-
tig. Sie wird auch im Zeitalter der
Dateniibertragung nicht ersetzt.
Ein Asienfonds, dessen Manager im
Frankfurter Biiro sitzt, hat wenig
Chancen auf dauerhaften Erfolg.
Warum zum Beispiel stellt Fonds-
manager Jiirgen Kirsch seit Jahren
schon mit seinen Osteuropafonds

Die Ndhe zu den Mdrkten ist der
Heimvorteil der Fondsmanager

die Konkurrenz in den Schatten? Er
hat sich mit seinen Kollegen eine
riesige Datenbank zu Unternehmen
in RuRland und anderen osteuro-
paischen Markten aufgebaut. Sol-
ches Research bildet die Basis,
damit ein Fondsmanager nicht nur
tiberdurchschnittlich
abschneidet, sondern auf Dauer

kurzzeitig

den Index schlagen kann. |

E,

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

Nie mehr Zwist bei
Fondsgeschaften

Seit dem Jahresanfang gilt das Investment-Steuergesetz. Damit wurde
das Steuerrecht fiir Investmentfonds nicht nur vereinheitlicht, sondern
es hielten eine Reihe neuer Regelungen Einzug.

Zast ist Last und Zwist ist Mist. Mit
diesem saloppen Spruch formulier-
ten die Chefs der Investmentge-
sellschaften ihre einhellige Mei-
nung zur Zinsabschlagsteuer und
Zwischengewinnbesteuerung, die

den Fondsanbietern eine Menge
zusdtzliche Arbeit verursachten.
Zwist ist jetzt vorbei. Die Ermitt-
lung der Zwischengewinne ver-
langt der Gesetzgeber seit Anfang

des Jahres nicht mehr. Sie werden
daher bei der Besteuerung auch
nicht mehr beriicksichtigt. Damit
bekommt der Kauf- und Verkaufs-
zeitpunkt bei Renten- und Geld-
marktfonds Bedeutung. Werden die
Anteile zum Beispiel kurz vor dem
Ende des Geschaftsjahres gekauft,
wirkt sich das nachteilig aus. Der
Anleger bezahlt den Preis fiir die
bereits aufgelaufenen Zwischenge-

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

o

staben auf der Dialogkarte an.

winne und muss bei der Ausschiit-
tung oder Thesaurierung am Ge-
schéftsjahresende samtliche Zwi-
schengewinne versteuern, obwohl
ihm nur ein Teil davon als Zinser-
trag zugeflossen ist. Ein Abzug der
vor dem Kauf im Verlaufe des Jah-
res angesammelten Zwischenge-
winne ist in der Steuererkldrung
nicht mehr mdglich. Umgekehrt
lassen sich aber auch Steuern spa-

ren. Werden die Fondsanteile kurz
vor dem Ende des Geschéftsjahres
verkauft, kann die aufgelaufene
Wertsteigerung, die auch auf Zins-
ertrdgen beruht, steuerfrei verein-
nahmt werden, vorausgesetzt die
Haltedauer betrug mehr als zwolf
Monate. Ist das nicht der Fall, han-
delt es sich um ein steuerpflichti-
ges VerduRerungsgeschaft und der
Fiskus halt die Hand auf. |

Ihr personlicher Finanzberater




