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Spieglein an
der Wand ...

... wer ist der beste Fondsanbieter im ganzen Land? Diese Frage stellen
sich Anleger, Berater und Investmentgesellschaften gleichermal3en. Eine
einfache Antwort darauf gibt es aber nicht.

Das Fondsanalysehaus Feri Trust
verdffentlicht regelmaBig eine
Liste, in der Fondsgesellschaften
nach dem Anteil ihrer Fonds mit
einem hohen Rating geordnet wer-
den. Darin spielen vor allem aus-
landische Anbieter ganz vorn mit.
In der letzten Auswertung befan-
den sich zum Beispiel unter den 20
besten Gesellschaften lediglich

vier hiesige Unternehmen. Das
argert natirlich die deutschen
Fondsanbieter, weil so der Ein-
druck entsteht, sie verstiinden ihr
Handwerk schlechter als amerika-
nische oder britische Fondsmana-
ger. Hinzu kommt das schnelle
Wachstum der auslandischen

Fondsunternehmen. Zwar verwal-
ten die deutschen Investmenthau-
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Bankberater mit
schlechten Noten
Selten gute Rund-um-Betreuung

Der richtige Ausstieg
Planung von Auszahlplanen

ser gemessen am Bestand immer
noch den Lowenanteil der deut-
schen Kundengelder. Aber die Kon-
kurrenz von jenseits der Grenze
zeigte sich in den zuriickliegenden
Jahren stark beim Neugeschaft.
Vor allem bei den Aktienfonds leg-
te sie kraftig zu. Solche Vergleiche
wie von Feri Trust heizen ihr Ge-
schaft zusétzlich an. Daher hielt
Axel Benkner, Vorstandssprecher
des BVI, kraftig dagegen. Die Ran-
kings seien nicht sehr aussagefa-
hig, wandte er ein. Das ist zu-
mindest eine halbe Wahrheit. Aus-
landische Anbieter kommen nur
mit ihren leistungsstarken Fonds
nach Deutschland. Die weniger
erfolgreichen werden erst gar nicht
zum Vertrieb auf den deutschen
Markt gebracht. Die hiesigen
Fondsgesellschaften missen hin-
gegen ihr komplettes Sortiment
ins Schaufenster stellen, nicht nur
die Paradepferde. Bei der Bewer-
tung durch Feri Trust schneiden sie
daher ungiinstiger ab. Das Ergeb-
nis im Ranking ist also kein Rating
fur die gesamte Kapitalanlagege-
sellschaft, sondern liefert nur ein
wenig Orientierung fir die Fonds-
auswahl. Gesellschaften, die in der
Feri-Tabelle weiter hinten stehen,
konnen durchaus auch leistungs-
starke Produkt vorweisen. |

Welche Fondsgesellschaft
trifft am haufigsten ins
Schwarze?

In der Fondsbranche verhalt es
sich wie im ganzen Leben: Nicht
jeder kann Uberall gleich gut sein.
Fondsgesellschaften haben daher
auch ihre Starken und Schwéchen.
Wer sie kennt, hat es leichter, er-
folgreiche Fonds zu identifizieren.

Generalisten: GroRe und domi-
nierende Investmentgesellschaften
kommen in der Regel nicht umhin,
in allen Fondssparten présent zu
sein. Das heil3t aber noch lange
nicht, dass sie tberall Spitzenqua-
litat abliefern. Oft haben die Gene-
ralisten einige Flaggschiffe, die sie
gern ins Rampenlicht heben. Deren
Niveau erreichen sie aber selten in
ganzer Breite. Das wird zum Bei-
spiel fur Anleger, die von einem
Bankberater bedient werden, der
nur auf die hauseigenen Produkte
zuriickgreifen darf, zu einem Pro-
blem.

Spezialisten: Kleine Fondsanbie-
ter, auch als Investmentboutiquen
bezeichnet, konzentrieren sich auf
wenige Assetklassen und Anlage-
stile. Auf Grund ihrer Spezialisie-
rung besitzen sie grof3es Know-how
und erreichen meist Uberdurch-
schnittliche Ergebnisse.

Externe Experten: Einige Fonds-
gesellschaften verpflichten fir
einen Teil ihrer Fonds externe
Manager, oftmals handelt es sich
dabei um Vermdgensverwalter, die
bereits mit groRen Einzelmandaten
ihr Kénnen unter Beweis gestellt
haben. Dadurch gibt es bei diesen
Fondsgesellschaften eine grofRe

Vielfalt an Investmentstilen.

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

Rentenfonds stofRen seit einigen Monaten unter den Anlegern auf enor-
me Gegenliebe. Just in dieser Situation wurden Zweifel an den Fahig-
keiten der Rentenfondsverwalter gestreut.

Mit dem Kauf von Bundesobliga-
tionen seien Anleger in den zu-
riickliegenden Jahren besser ge-
fahren, behauptete unlangst der
Informationsdienst flr Bundes-
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wertpapiere in Dusseldorf. Er lie-
ferte fur die letzten funf Jahre
sogleich eine Rechnung mit, die
diese Behauptung stitzen sollte.
Sie sprach auf den ersten Blick tat-

séchlich gegen die Rentenfonds.
Doch der Vergleich zwischen
Bundesobligationen pur und aktiv
verwalteten Rentenfonds hinkt
gewaltig. Mit den niedrigen Zin-
sen, die Bundesobligationen der-
zeit abwerfen, geben sich viele
Anleger nicht zufrieden. Sie su-
chen daher nach Alternativen im
Rentensegment. Eine hohere Ver-
zinsung bringt aber immer auch
ein hoheres Kreditrisiko mit sich.
An diesem Punkt sind die Renten-
fonds klar im Vorteil. Die profes-
sionellen Verwalter kdnnen den

Staatsanleihen im Fondsportfolio
zum Beispiel Anleihen von Unter-
nehmen oder aus den Emerging
Markets beimischen. Das Problem
dabei: Die Auswahl dieser Papiere
erfordert intensive Analyse. Bei
einer Unternehmensanleihe zum
Beispiel muss der Emittent dhnlich
wie beim Kauf von Aktien grind-
lich unter die Lupe genommen
werden. Dazu sind private Anleger
in der Regel Uberhaupt nicht in der
Lage. Ahnlich verhélt es sich mit
der Auswahl von Anleihen aus den
Emerging Markets. Der Fall Argen-
tinien hat gezeigt, wie leicht sich
Investoren mit solchen Papieren
die Finger verbrennen kénnen.

Neben der gréReren Diversifika-
tion, zu der ein Rentenfonds im
Gegensatz zum einzelnen Anleger
in der Lage ist, kommt noch ein

zweiter Vorteil. Die Fondsverwalter
betreiben ein stetes Durationsma-
nagement, sprich sie passen die
Laufzeit der Wertpapiere der
aktuellen und der erwarteten Zins-
entwicklung an. Damit mindern sie
die Gefahr von Kursverlusten bei
Zinssteigerungen. Beim Kauf von
Bundesobligationen bleibt dem
Anleger nur die Wahl, das Papier
bis zur Félligkeit zu halten, um
Verluste zu vermeiden.

Fazit: Der Vergleich des Informa-
tionsdienstes flr Bundeswertpa-
piere trifft allenfalls auf Fonds zu,
die sich auf erstklassige Staatspa-
piere beschrénken. Aber das ist in
der Praxis kaum der Fall. |

©

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

Gefragtes Konzept
fragwdrdig verpackt

Fonds, die auf Aktiengesellschaften mit einer hohen Dividendenrendite
setzen, stehen bei Anlegern derzeit hoch im Kurs. Darauf reagieren viele
Fondsanbieter. Doch im Boom blithen auch seltsame Bliiten.

Der Absatz der Aktienfonds lebt
schon seit einigen Monaten vor
allem von jenen Produkten, die
sich auf dividendenstarke Unter-
nehmen fokussiert haben. Eine

hohe Dividendenrendite gibt vie-
len Kapitalanlegern, die nach bit-
teren Erfahrungen der vergange-
nen Jahre noch recht risikoscheu
sind, ein Gefiihl von Sicherheit.

Eine Uberdurchschnittliche Aus-
schittungsquote sorgt fur einen
relativ sicheren Zahlungsstrom, der
als Puffer bei Kursverlusten wirkt.
Dennoch bleibt die Chance auf
Kursgewinne gewahrt. Viele In-
vestmentgesellschaften sehen in
der Vorliebe der Sparer fiir die
Dividendenfonds eine gute Absatz-
chance und statten ihr Produktsor-
timent mit entsprechenden Ange-
boten aus. Doch die gefragte Idee
kann auch zu fragwirdigen Kon-
zepten filhren. So gibt es einen
Fonds, der einfach nur den Div-Dax
abbildet. In dem Index sind je-
weils die 15 Dax-Titel mit der
héchsten Dividendenrendite zu-
sammengefasst. Wer auf dieses
Konzept vertraut, kann manche
Uberraschung erleben. Der Index
bericksichtigt ndmlich immer nur
die zuletzt gezahlte Dividende.
Seine  Zusammensetzung  wird
obendrein nur einmal im Jahr fest-
gelegt. Doch die aktuelle Dividen-
denrendite ist ein sehr unzurei-
chendes Kriterium firr die Auswahl
der Aktien. Denn nicht selten
haben auch Unternehmen, die sich
in Schwierigkeiten befinden, eine
hohe Dividendenrendite. Sinkt der
Kurs, steigt nadmlich automatisch

Unternehmen, die hohe
Dividenden ausschutten,
sind derzeit beliebt.

die Dividendenrendite, wenn nur
die zuletzt gezahlte Dividende in
die Berechnung einbezogen wird.
Entscheidend ist daher immer die
Frage: Ist ein Unternehmen in der
Lage, auch kinftig stabile und
Uberdurchschnittliche Ausschit-
tungen zu leisten? Dividenden-
fonds, die sich an einem Index
orientieren, liefern darauf aber
gerade keine Antwort. Eine solche
Einschatzung kénnen nur Fonds-
manager treffen, die ein Portfolio
aktiv verwalten und sich dabei auf
eine umfassende Analyse der ein-
zelnen Unternehmen stiitzen. MW

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

In den Hochzeiten der Borse Ende
der 90er Jahre galten Branchen-
und Themenfonds als die Schlager
der Fondswelt. Deren Zeiten sind
wieder vorbei. Heute verlangen
Anleger Uberwiegend breiter
angelegte Investmentkonzepte.

Einige Investmentgesellschaften
hatten es auf die Spitze getrieben.
So gab es einen Fonds, der sich
nur auf asiatische Internettitel be-
schrénkte, ein anderer mit dem
viel versprechenden Namen Wo-
men’s World investierte dagegen
nur in Aktiengesellschaften, die
Produkte oder Dienstleistungen flir

Einblicke in

Stil & Strategie 4
| ——

Frauen auf den Markt brachten.
Aber auch ganz normale Branchen-
fonds boomten. Von 1995 bis 2000
wurden zum Beispiel 21 Biotech-
nologiefonds und 16 Portfolios fur
Pharma- bzw. Gesundheitstitel neu
aufgelegt.

Etliche davon sind langst wieder
geschlossen oder umstrukturiert
worden. Die Anleger zogen inzwi-
schen einen erheblichen Teil ihrer
Gelder aus diesen Fonds ab.

Die Hochzeiten der Tech-
nologie- und Branchen-
fonds sind vorerst vorbei.

Gefragt sind derzeit statt dessen
breiter angelegte Fondskonzepte,
die nicht vom Wohl und Wehe nur
einer Branche abhéngen. Neue
Branchen- oder Themenfonds wie
zum Beispiel ein Portfolio, das auf
den Trend Nanotechnologie setzt,
sind eher die Ausnahme. Die Anle-
ger haben leidvoll erfahren, wie
Branchenfonds sehenden Auges ins
Tief schlitterten, weil sich die
Uberschdumenden Hoffnungen in
einigen Branchen in Luft aufl6s-
ten. Viele Trends und Themen er-
wiesen sich fir die langfristige
Kapitalanlage als nicht tragféhig,
weil vor allem die Marketingstrate-
gen nach einer guten ,,Geschichte*

oy,

gesucht hatten, um neue Fonds zu
verkaufen. Zwar wird es weiterhin
spezialisierte Portfolios geben,
aber auf einem zurechtgestutzten
Niveau. Gegenwartig vertrauen die
privaten Anleger eher auf Fonds,
die deutlich diversifizieren. Bei
ihnen erfullt der Fondsmanager
wieder stérker seine urspriingliche
Aufgabe: Er nimmt dem Investor
die Entscheidung ab, welche
Assetklasse, Branche oder Region
unter den gegebenen Umstanden
die richtige ist. |

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

e

auf den Artikel:

Lehre mit Zulage

Seit einigen Monaten lauft das neue Lehrjahr. Azubis sollten bereits
beim Start ins Berufsleben an einen Sparvertrag fur die vermdgens-

wirksamen Leistungen denken.

Lehrlingsgehélter sind zwar nicht
gerade (ppig, dennoch zahlt es
sich aus, bereits im ersten Ausbil-
dungsjahr mit dem VL-Sparen zu
beginnen. Zum einen legt in vielen
Branchen der Arbeitgeber einige
Euro drauf. Wer keinen VL-Vertrag
besitzt, verschenkt dieses Geld.
Zum anderen gibt es innerhalb
festgelegter Einkommensgrenzen
eine staatliche Zulage. Betragt das
zu versteuernde Einkommen wen-
ger als 17.900 Euro - das ist bei
den meisten Azubis der Fall - dann

steuert der Staat noch einmal 18
Prozent auf die eingezahlten Spar-
betrdge bei. Wird die Forder-
héchstgrenze von 400 Euro im
Jahr ausgeschdpft, sind das
immerhin 72 Euro. Diese Zulage
peppt die Rendite der angelegten
Gelder deutlich auf. Legt man die
mittlere  Wertentwicklung von
deutschen Aktienfonds zu Grunde,
so erzielten in den vergangenen
Jahren VL-Depots eine durch-
schnittliche Rendite von acht Pro-
zent. Zusammen mit der staat-

lichen Zulage stieg die Performan-
ce der vermdgenswirksamen Leis-
tungen nach Berechnungen des
BVI Bundesverbandes Investment
und Asset Management sogar auf
10,6 Prozent.

Es gibt aber noch einen weiteren
Grund, friihzeitig mit den vermé-
genswirksamen Leistungen zu
beginnen. Werden mehrere sieben-
jahrige  VL-Vertrdge  jeweils
Lhintereinander geschaltet* und
bleibt das angesparte Vermdgen
stehen, so lésst sich damit selbst
mit den eher kleinen Sparbetrdgen
ein beachtliches Kapital aufbauen,
das zum Beispiel fur die private
Altersvorsorge genutzt werden
kann. Zur Jahresmitte bestanden
immerhin 5,7 Millionen VL-Depots
mit einem Vermdgen von 8,5 Milli-
arden Euro. |

Branchen- und Themenfonds
haben gegentber breiter anlegen-
den Portfolios einige nicht zu
unterschatzende Eigenschaften.

Wenig flexibel: Ein Branchen-
oder Themenfonds ist auf einen
engen Ausschnitt des Aktienuniver-
sums festgelegt. Der Fondsmana-
ger kann nicht auf andere Aktien
ausweichen, wenn es der Branche
schlecht geht, allenfalls die liqui-
den Mittel aufstocken. Aber die
Verzinsung am Geldmarkt ist selten
ein ausreichender Puffer fir Ver-
luste mit den UGbrigen Aktien.

Sehr schwankungsreich: Die
Abhéngigkeit von einer Branche
und die geringe Diversifikation
fuhren zwangslaufig zu erhohten
Preisschwankungen bei den Antei-
len der Branchen- und Themen-
fonds, weil die Volatilitat nicht
durch die Mischung von Aktien mit
einer geringen Korrelation gesenkt
werden kann. Anleger miissen sich
daher auf ein heftiges Auf und Ab
einstellen. Bestes Beispiel in den
vergangenen Jahren: Biotechnolo-
giefonds. Sie haben schon mehrere
Hohepunkte und Abstiirze erlebt.

Mitunter unbegriindet: Das ge-
wahlte Thema muss auch genu-
gend Potential besitzen, damit ei-
ne langfristige Kapitalanlage Er-
folg hat. Die Ausrichtung darf
nicht nur auf einer voriibergehen-
den Modeerscheinung beruhen.
Rohstoffe sind sicher ein Thema,
das die Kapitalmérkte noch lange
beschéftigen wird. Logistikfonds
hingegen konnten den Beweis fiir
ihre Daseinsberechtigung noch
nicht erbringen.

Ausreichendes Know-how: Ein
Branchen- oder Themenfonds erfor-
dert immer auch ein spezialisiertes
Know-how. So kdnnen die Chancen
von neuen Medikamenten oder
Heilfverfahren oft nur von Medizi-
nern oder Biochemikern zuverlassig
eingeschatzt werden. Beim Fonds-
management eines Biotechnolo-
giefonds muss solches Wissen vor-
handen sein, nur dann kann der
Fondsverwalter auch auf Unterneh-
men setzen, deren Potential noch
nicht von der Masse der Marktteil-
nehmer erkannt worden ist.
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Der richtige Ausstieg

Fondssparen ist kein Selbstzweck, das Geld wird auf die hohe Kante
gelegt, um es spater auszugeben. Auszahlplane bieten sich fur den Aus-
stieg an, doch oft machen sich Anleger dariiber zu wenig Gedanken.

Auszahlplane gehoren mittlerweile
zum gangigen Instrumentarium
der Fondsbranche. Aber wahrend
fur die Anlagephase immer neue
und verfeinerte Strategien entwor-
fen werden, fristeten die Auszahl-
plane bei den Produktentwicklern
der Investmenthauser bislang eher
ein Schattendasein. Zu Unrecht,
denn auch der richtige Ausstieg
aus einem Investment muss be-
dacht und geplant werden. Inve-
storen, die mit der falschen Depot-
mischung und einem unpassenden
Konzept auf ihre Rentenzeit zu-
steuern, stehen am Ende mit viel
weniger Geld da, als erwartet.
Denn Kursverluste wirken sich am
Ende einer langeren Sparperiode
viel heftiger aus als am Anfang,
wenn zundchst nur wenig in das
Fondsdepot eingezahlt wurde. Je
néher der Beginn der Auszahlung
rickt, desto starker sollte daher
das Risikopotential im Fondsdepot
begrenzt werden.

Doch nicht nur die Zusammenset-
zung der Fondsanlagen entschei-
det dariiber, wie viel und wie lange
zum Beispiel eine erganzende
Rente mit Hilfe der Fondsanteile
bestritten werden kann. Auch die
Art der Auszahlungen spielt eine
wesentliche Rolle. Die géngigste
Form ist die Festlegung eines
bestimmten Betrages, der Monat
fir Monat Uberwiesen wird. Doch
bei einem solchen Auszahlplan
droht ein umgekehrter Cost-Avera-
ge-Effekt. In der Sparphase ist er
gern gesehen, wenn das Geld aus
dem Fondsdepot entnommen wird
dagegen nicht. Denn bei niedrigen
Kursen missen dann viele Anteile
verkauft werden, bei hohen ent-
sprechend weniger. Unter dem
Strich fuhrt das schlief3lich dazu,
dass der Verkauf der Fondsanteile
zu einem unglnstigen Durch-
schnittspreis erfolgt. Damit ist das
Geld dann schneller verbraucht,
als urspriinglich gedacht.

Eine Alternative: Der Anleger ent-
nimmt jeweils eine feste Anzahl
von Fondsanteilen. Damit kann
exakt kalkuliert werden, wie lange
das angesparte Fondsvermdgen fir
die ergénzende Rente reicht. Der
Nachteil an dieser Variante des
Auszahlplanes: Die Zusatzrente
schwankt in Abhéngigkeit von der
Hohe des aktuellen Anteilspreises.
Diese Schwankungen lassen sich
aber durch eine zur Auszahlphase
passende, sprich schwankungsar-
me Depotstruktur reduzieren.

Wenn es ans Ausgeben geht, sind
auch einige Regeln zu beachten.

Inzwischen denken einige Invest-
mentgesellschaften auch uber
ablaufoptimierte  Auszahlplane
nach, die einer privaten Renten-
versicherung schon recht nahe
kommen. Sie haben sogar einen
entscheidenden Vorteil: Anders als
bei der Rentenversicherung ist die
eingezahlte Summe in vollem Um-
fang vererbbar. |
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Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug
auf den Artikel:

Bankberater mit
schlechten Noten

Eine Untersuchung von Stiftung Warentest bestatigte unléngst eine
Erfahrung, die schon mancher Anleger selbst machen musste: Eine rund-
um gute Beratung gibt es in der Bankfiliale nur selten.

Ein freundlicher Empfang, aber nur
mittelmaRige Beratung, mit die-
sem Standard muss ein Anleger
rechnen, wenn er sich zu seiner
Bank begibt. So lautet das zu-
sammengefasste Fazit einer Stich-
probe in der deutschen Banken-
welt, die von der Zeitschrift
Finanztest im Sommer 2005 ange-
fertigt wurde. Erhebliche Méngel
stellten sich zum Beispiel bei der
Analyse der Kundensituation her-
aus. So erfragten zum Beispiel zu
wenige Bankangestellte die Risiko-
neigung ihrer Kunden. Ein zweites

Problem: Selbst wenn ein Bankbe-
rater seinen Job gut machen will,
sind ihm nicht selten die Hande
gebunden, weil es eine Konzentra-
tion auf hauseigene Produkte gibt.
Bei einem unabhangigen Finanz-
berater kann gerade das nicht ein-
treten, denn ihm steht nahezu das
gesamte Produktspektrum zur Ver-
fugung. Viele unabhangige Ver-
mittler wickeln inzwischen ihre

Mehr Informationen dazu?
Nehmen Sie bitte Bezug

©

auf den Artikel:

Geschéafte (ber eine so genannte
Fondsplattform ab, auf der ein
komplettes Produktuniversum mit
sehr vielen Anbietern zur Verfii-
gung steht. Unter den Banken
haben sich bislang erst nur wenige
ohne Wenn und Aber fiir den Ver-
kauf fremder Fonds entschieden.
In der Regel gibt es die Haus-
mannskost der eigenen Fondsge-
sellschaft.

Ein dritter Vorzug der unabhéngi-
gen Fondsvermittler: Sie arbeiten
mit Partnern zusammen, die ihnen
zugleich ein leistungsfahiges Re-
search liefern, mit dem die besten
Fonds ausgewahlt werden. Darauf
konnen sich die Anleger verlassen.
In den Banken hingegen gibt nicht
selten eine Umsatzvorgabe den
Ausschlag fir ein bestimmtes An-
gebot. [ |

Ihr persénlicher Finanzberater




