FINANZ TELEGRAMM

32004

Stockpicking - statt
im Nebel stochern
Unklare Trends sind kein Hindernis

Erweiterter Horizont
Chancen in der grofSeren EU

Zweifelhafte mf
Rennlisten [} 1
Fondsrankings
miissen mit der
notigen Distanz
betrachtet werden

Vorteil mit
Verfallsdatum

Die Steuerfreiheit fiir Auszahlungen von Lebensversicherungen neigt
sich ihrem Ende. Doch Anleger kénnen die Gunst der Stunde noch nut-
zen. Fiir die Zeit danach gibt es Alternativen.

Seit Ende Mai steht es nun endgiil-
tig fest. Die Kapital-Lebensversi-
cherung, eines der beliebtesten
Instrumente fiir die Altersvorsorge
in Deutschland, verliert endgiiltig
ihr steuerliches Privileg. Fiir alle
Vertrdge, die ab 1. Januar 2005
abgeschlossen werden, miissen die
Auszahlungen kiinftig versteuert
werden. Zwar konnte im parlamen-

tarischen Vermittlungsausschuss
das Schlimmste noch verhindert
werden, aber steuerfreie Auszah-
lungen gibt es kiinftig nicht mehr.
Urspriinglich war die komplette
Versteuerung aller Ertrdge geplant,
lediglich die Steuerprogression
sollte unter bestimmten Umstdn-
gemildert werden.
Dann haben sich Regierung und

den etwas

Verfiihrung durch
frithe Indikatoren
Diversifikation statt Timing

Satelliten-Programm
Strategie fiir die Depotgestaltung

Opposition aber doch noch auf
einen Kompromiss verstandigt. Die
Ertrdge aus neu abgeschlossenen
Lebensversicherungen werden zur
Halfte besteuert, sofern die Police
mindestens zwdlf Jahre lief und
die Auszahlung erst nach dem 60.
Lebensjahr erfolgt. Sind diese bei-
den Voraussetzungen nicht erfiillt,
dann muss der gesamte Ertrag der
LV-Police zum individuellen Steu-
ersatz versteuert werden.

Fiir alle bestehenden Vertrdge und
jene, die noch bis zum Jahresende
vereinbart werden, gilt die bisheri-
ge Steuerfreiheit weiter. Anleger
konnen daher die Gunst der Stun-
de nutzen und sich den Vorteil fiir
die Zukunft reservieren. Durch die
neue Situation gewinnen zugleich
andere Produkte an Auftrieb. So
werden sich Kunden h&ufiger fiir
private Rentenversicherungen ent-
scheiden, weil regelmaRige Renten
deutlich schwécher besteuert wer-
den als die Auszahlung einer Kapi-
tal-Lebensversicherung. Aber auch
die Investmentbranche wird mit
neuen Produkten aufwarten, die
tiber Garantien verfiigen und damit
in der Risikostruktur mit einer
Kapital-Lebensversicherung ver-
gleichbar sind. Sprechen Sie noch
vor dem Jahresende mit Ihrem
unabhangigen Berater. |

Kiinftig verlangt der Fiskus
seinen Anteil bei Kapital-
Lebensversicherungen

Fiir Kapital-Lebensversicherungen
steht eine Zeitenwende an. Kiinftig
muss zwischen Vertrdgen unter-
schieden werden, die vor und nach
dem 1. Januar 2005 geschlossen
wurden.

Vertrage vor dem 1.1.2005:
Lebensversicherungen, die mindes-
tens zwolf Jahre dauerten und in
die mindestens fiinf Jahresbeitrd-
ge eingezahlt wurden, bleiben bei
der Auszahlung steuerfrei. Daher
brauchen alle Versicherten, die
schon eine Police besitzen, mit kei-
nerlei Anderung zu rechnen. Fiir
alle Versicherungen, die noch bis
zum 31. Dezember 2004 abge-
schlossen werden, gilt das bisheri-
ge Steuerrecht gleichfalls weiter.

Vertrdige ab dem 1.1.2005:
Ertrige aus Lebensversicherungen
sind grundsdtzlich steuerpflichtig.
Ausgenommen von dieser Regel
werden lediglich Policen mit einer
Mindestlaufzeit von zwélf Jahren,
wenn die Auszahlung nach Vollen-
dung des 60. Lebensjahres erfolgt.
In diesem Fall werden die Ertrdge,
dhnlich wie Dividenden, nur zur
Hdlfte besteuert. Die Ertrdge erge-
ben sich aus der Differenz des Aus-
zahlungsbetrages bei Ablauf der
Versicherung und der Summe der
eingezahlten Beitrdge.

Beispielrechnung: Ein Versicher-
ter zahlt 30 Jahre lang 140 Euro
monatlich ein. Die Ablaufleistung
betrdgt 100.029 Euro. Davon sind
49.629 Euro Ertrdge. Die Hdlfte
davon, also 24.814,50 Euro, muss

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

versteuert werden.
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Erweiterter Horizont

Am 1. Mai wurde die Europdische Union um zehn Léinder gréfier. Nach
den Prognosen vieler Experten kdnnen sich nicht nur die Menschen in
diesen Lindern Hoffnungen machen, sondern auch Fondsinvestoren.

Eine Uberraschung war es fiir die
Aktienbdrsen in den mittel- und
osteuropdischen Landern schon
lange nicht mehr, da der Beitritt
seit etwa anderthalb Jahren be-

schlossene Sache war. So steckte
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in den Aktienkursen schon ein
Menge Vorfreude. Dennoch taugt
ein behutsam kalkuliertes Engage-
ment in einem Investmentfonds,

der sich auf Osteuropa konzen-
triert, auch kiinftig noch als Bei-
mischung im Fondsdepot. Die Auf-
nahme in die Europdische Union
setzt Antriebskrafte frei, die Wirt-
schaft und Borsen neuen Schwung
verleihen. Schon heute sind die
Wachstumsraten in Polen, Tsche-
chien, Ungarn und den dbrigen
Beitrittslandern hoher als in der
salten” EU. Das wird sicher noch
eine Zeit lang so bleiben, da sich
die Neulinge auf Aufholjagd bege-
ben, um den Standard in der Ge-
meinschaft zu erreichen.

Unterstiitzung leisten dabei die
{ibrigen EU-Mitglieder. Rund 40
Milliarden Euro erhalten die aufge-
nommenen Lander in den kommen-
den drei Jahren an Finanzhilfen
aus dem Westen, unter anderem
aus dem EU-Struktur- und Koha-
sionsfonds. Dariiber hinaus wurden
nach Berechnungen der Invest-
mentgesellschaft Merrill Lynch in
den zuriickliegenden zehn Jahren
bereits 100 Milliarden Euro in die-
ser Region investiert, um von den
preiswerten, aber dennoch gut
ausgebildeten Arbeitskraften zu
profitieren. Diese Kapitalspritzen
verleihen der regionalen Wirt-
schaft weiter kréftig Auftrieb.

Das zahlt sich an den Aktienbdrsen
ebenso aus wie die gesteigerte
Aufmerksamkeit fiir diese Markte,
die mit dem EU-Beitritt unter den

Investoren ausgeldst wurde. Viele
von ihnen sind in Osteuropa noch
nicht engagiert. Die groRere Nach-
frage trifft auf zum Teil recht klei-
ne Mdrkte mit einem begrenzten
Aktienangebot, was die Kapitalan-
lage fiir die Fondsmanager nicht
unbedingt einfach, aber weitere
Kursgewinne
macht.

wahrscheinlicher

Trotz des optimistischen Szenarios
bleiben Osteuropafonds schwan-
kungsreich. Ihre Einbindung in ein
Fondsdepot muss daher in Abhdn-
gigkeit von der Risikobereitschaft
seines Besitzers und der (brigen
Depotbausteine mit grofRer Sorg-
falt erfolgen. |
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Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.

Stockpicking - statt
im Nebel stochern

Die Trends an den Wertpapiermdrkten sind 2004 schlechter erkennbar
als noch vor zwélf Monaten. Damals ging es an den meisten Borsen steil
nach oben. Daher schligt nun vor allem die Stunde der Stockpicker.

Einerseits sorgt die anziehende
Konjunktur fiir klare Unterneh-
mensgewinne. Andererseits drohen
Zinssteigerungen als Biirde fiir die
Borsen. Hohe Rohstoffpreise, aus-

ufernde Neuverschuldungen staat-
licher Haushalte und geringe Kon-
sumneigung in groBen europdi-
schen Markten machen die Progno-

se  kiinftiger

Entwicklungen

schwierig. Mit solchen diffusen
Bedingungen kommen die Stockpi-
cker unter den Fondsmanagern am
ehesten zurecht. Sie treffen nam-
lich keine Vorentscheidungen iiber
die Aufteilung des Portfolios nach
Landern, Branchen oder Regionen,
die erst anschlieRend mit einer
entsprechenden Anzahl von Aktien
bestiickt werden miissen. Fiir die
Stockpicker ist einzig und allein
die Situation in einem Unterneh-
men entscheidend. Von einem Ver-
gleichsmalRstab  und  dessen
Gewichtung hédngen sie nur wenig
ab. Lediglich bei extremen Uberge-
wichtungen bestimmter Segmente
gibt es Grenzen, um das Risiko-
budget des Fonds nicht zu iiberrei-
zen.

Als klassische Vertreter der Spezies
Stockpicker gelten die Investment-
gesellschaften Franklin Templeton
und Fidelity. Aber auch unter den
deutschen Gesellschaften finden
sich verschiedene Fondsanbieter,
die strikt auf die Einzeltitelaus-
wahl setzen, zum Beispiel einige
Investmentbouti-
quen. Stockpicker
geben nicht allzu viel auf die Kon-

unabhéngige
Reinrassige
junkturentwicklung oder Bran-
chenrotation. Fiir sie zdhlen die

Stockpicker gelangen
durch intensive Suche im
Aktienuniversum ans Ziel.

Qualitdt eines Unternehmens, des-
sen Bewertung und Marktposition.
Die Erfolgreichen unter ihnen
zeichnen sich durch enorme
Detailkenntnis des beobachteten
Anlageuniversums aus. Das kommt
ihnen vor allem dann zu Gute,
wenn die Investmentchancen jen-
seits der Blue Chips, bei den Mid-
und Small Caps gesucht werden.
Auf diese Aktien haben weniger
Analysten ein Auge. Konsequentes
Stockpicking fiihrt in diesen Seg-
menten zu Informationsvorspriin-
gen, die in Rendite umgemiinzt
werden. u

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

)

staben auf der Dialogkarte an.
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Im Sport liefern Tabellen ein
unbestechliches Bild zur Form der
Schwimmer, Springer oder Sprin-
ter. Auch Investmentgesellschaf-
ten werben mit Listenpliitzen
ihrer Fonds. Sie sagen aber weit
weniger aus.

Bei Sportlern sind es Meter und
Sekunden, die den Unterschied
ausmachen, Investmentfonds
rechnen ihre Leistungen in Perfor-
mance-Prozenten ab. Sowohl
Sportler als auch Fondsmanager
streben vordere Plitze im Ver-
gleich mit der Konkurrenz an.

Doch wdhrend die Wertungstabel-

Einblicke in

Stil & Strategie

len fiir die Sportler fiir bare Miinze
genommen werden kdnnen - vor-
ausgesetzt die Aktiven haben fair
ihre Krafte gemessen - fiihren Ver-
gleichstabellen fiir Investment-
fonds leicht in die Irre. Anleger,
die sich ausschlieRlich nach sol-
chen Rennlisten richten, erreichen
nicht
schnittliche Ergebnisse mit ihrem

selten nur unterdurch-

gesamten Fondsdepot. Das hat
mehrere Griinde. So ist eine Renn-

Nicht jeder Sieger eines
Fondsrankings ist tatsdch-
lich ein grofSer Wurf

liste immer ein Blick in den Riick-
spiegel. Die Spitzenreiter eines
Jahres enttduschen nicht selten im
nachsten. Selbst gute Platzierun-
gen {ber ldngere Zeitrdume sind
nicht zwangslaufig ein Ausweis fiir
eine konstant gute Management-
leistung. So kann ein kurzzeitiger
Ausreiller in der Wertentwicklung
eines Fonds das langfristige Ergeb-
Er schneidet im
Durchschnitt mdglicherweise bes-
ser ab, als ein Portfolio mit stetig
tiberdurchschnittlichen Ertrégen.

Noch mehr fiihrt ein Vergleich in
die Irre, der sich nur auf einen
bestimmten Borsenzykluss be-
zieht. So wurden die Value-Mana-

nis verzerren.

ger, die vor allem auf unterbewer-
tete Substanzaktien setzen, wéh-
rend der Borseneuphorie 1998 bis
2000 gescholten, weil sie unter
den Ergebnissen der Fonds mit
Internet- und Technologieaktien
blieben. Bezieht man jedoch die
anschlieRende Baisse mit in die
Betrachtung ein, sieht die Platzie-
rung der Fonds schon wieder ganz
anders aus. Selbst langfristige
Renditevergleiche konnen daher
immer nur ein Kriterium fiir die
Fondsauswahl sein. |

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

o

Unterschied gesucht

Bislang gab es fiir die offenen Immobilienfonds nur ein einheitliches
Etikett, ganz gleich ob Biirotiirme oder Handelszentren in Frankfurt,
Paris oder London zum Portfolio gehdrten. Das soll sich dndern.

An der Rendite hatten es die Anle-
ger schon seit einiger Zeit ge-
merkt: Immobilienfonds ist nicht
gleich Immobilienfonds. Vor allem
jene Fondsmanager, die friihzeitig
tiber die deutsche Grenze hinaus-
blickten und rentable Objekte in
ganz Europa einkauften, schnitten
deutlich besser ab als das Gros
ihrer Kollegen. Diese Unterschiede
sollen kiinftig schon an der Ein-
ordnung der einzelnen Fonds
erkennbar sein. Der Branchenver-
band der deutschen Investmentge-

sellschaften diskutiert daher tber
eine Einteilung in drei Kategorien:
Die offenen Immobilienfonds wiir-
den damit entweder als konserva-
tiv oder wachstumsorientiert oder
spekulativ eingestuft. Als Krite-
rium fiir die Zuordnung kommt die
Diversifikation mit verschiedenen
Segmenten und Lindern in Frage.
Auch iiber eine gesonderte Gruppe
fiir neu aufgelegte offene Immobi-
lienfonds wird nachgedacht. Sie
erreichen in der Regel anfangs
iberdurchschnittliche =~ Wertent-

wicklungen, weil junge Fonds
einen Startvorteil besitzen. Zum
einen halten sie iiberwiegend neue
Objekte, bei denen es noch sehr
wenig Leerstand gibt. Zum ande-
ren miissen sie nur ein kleines
Liquiditatspolster vorhalten, weil
nach der Auflegung eines Fonds
zundchst nur geringe Mittelabfliis-
se zu erwarten sind. Dadurch
steckt weniger Kapital in niedriger
verzinsten Geldmarktanlagen. Die
Neulinge verzerren die Vergleiche
unter den Immobilienfonds. Aber
nur wenigen Anlegern ist bewusst,
dass ihre Vorteile mit der Zeit
schwinden. Bislang wurde eine
Differenzierung der offenen Immo-
bilienfonds fiir unnétig gehalten,
weil es nur eine {berschaubare
Zahl gab. Doch inzwischen ist sie
deutlich angestiegen. |

Fondsanleger, die sich bei ihren In-
vestitionsentscheidungen auf die
gdngigen Rennlisten der verschie-
denen Finanzmagazine verlassen,
verkennen hdufig die Tiicken dieser
Tabellen. Ein Blick auf die
Schwachstellen:

Triigerischer Durchschnitt: Die
Tabellen erwecken den Eindruck,
dass die Renditen regelmdfSig er-
wirtschaftet wurden. Das ist aber
gerade oft nicht der Fall. Ausschld-
ge nach oben oder unten konnen
hdufig auftreten, vor allem in vola-
tilen Assetklassen wie Aktien.
Daher miissen unbedingt zusatzli-
che Informationen erfragt werden:
die Schwankungsbreite der Ergeb-
nisse oder der maximale Verlust,
der in einem bestimmten Zeitraum
aufgetreten ist. Sie geben dem
Anleger eine Vorstellung, mit wel-
chen Schwankungen er auch in
Zukunft rechnen muss.

Einflussreiche Zeitspanne: Die
Wahl des Zeitraumes fiir den Ren-
ditevergleich hat Auswirkung auf
die Ergebnisse, vor allem wenn
eher kurzfristige Entwicklungen
verglichen werden. So gelangt mit-
unter ein kurzlebiger Uberflieger
an die Spitze, der auf lange Sicht
keine iiberzeugenden Ergebnisse
brachte. Allenfalls Rankings iiber
einen ldngeren Zeitraum liefern
zuverldssige Anhaltspunkte dafiir,
welche Fonds stabil und stetig
liberdurchschnittliche ~ Renditen
erwirtschaften.

Falsche Eingruppierung: Nicht
selten werden die Fonds von den
Urhebern der \Vergleiche unter-
schiedlich eingruppiert. Bei den
Europafonds unterscheiden man-
che Tabellen nach Portfolios mit
und ohne britische oder Schweizer
Aktien, andere werfen alle in einen
Topf. Dieses unterschiedliche Vor-
gehen kann zu einer véllig anderen
Platzierung an der Spitze fiihren.
Verglichen werden diirfen nur
Fonds, die den gleichen Anlagefo-
kus haben. Anderenfalls kommen
méglicherweise gute Platzierungen
zustande, die nicht auf dem Kon-
nen des Fondsmanagers beruhen,
sondern auf die zufillige Entwick-
lung eines bestimmten Anlageseg-
mentes zuriickzufiihren sind.
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Satelliten-Programm

Investmentexperten sprechen nicht selten von einer Core-Satellite-Stra-
tegie, wenn sie ihr Vorgehen beschreiben. Der Begriff klingt ein wenig
nach Weltraum, lost aber ein ganz irdisches Problem der Fondsanleger.

Das Core-Satellite-Konzept hitte
in der Technologiehausse von 1998
bis 2000 viele Investoren vor Fehl-
entscheidungen bewahrt, weil es
nicht zu einer Anhdufung von
hochriskanten Fonds im Depot ge-
kommen wére. Bei dieser Strategie
wird namlich nach Core- und Satel-
lite-Investments unterschieden.
Bei ersteren handelt es sich um
breit diversifizierte, indexnah und
sehr kontrolliert gemanagte Port-
folios. Ihnen werden einige ag-
gressiv verwaltete Satelliten-Fonds
mit einem hoheren Risiko zur Seite
gestellt.

Die Core-Satellite-Strategie griin-
det sich auf die Theorie der Infor-
mationseffizienz der Kapitalmark-
te. Sie besagt einfach ausgedriickt
Folgendes: Je mehr Marktteilneh-
mer eine Aktie beobachten und
analysieren, desto weniger wert
sind die dabei gewonnenen Ergeb-
nisse. Denn Informationsvorspriin-
ge, die letztlich zu einer Outper-

formance fiihren, kdnnen unter
diesen Umstdnden kaum gewonnen
werden. Meist sind die Informatio-
nen schon in den Kursen einge-
preist. Daraus folgt eine Konse-
quenz: Fiir informationseffiziente
Kernmarkte wie zum Beispiel euro-
pdische oder amerikanische Stan-
dardwerte eignen sich eher Portfo-
lios, die sich stark an den jeweili-
gen Index anlehnen. Solche Kern-
investments haben ein moderates
absolutes Risiko. Ihre Performance
bewegt sich in der Nahe des

Marktdurchschnittes. Die Core-
Fonds bilden das Fundament des
Depots.

Bei den Satelliten ist es genau
umgekehrt. Sie sind in Marktseg-
menten angesiedelt, die weniger
effizient eingeschatzt werden. Mit
anderen Worten: Aufwandiges und
fundiertes Research fiihrt hier
durchaus zu Informationen, die
noch nicht Allgemeingut sind.

Fondsmanager kdnnen daher

gezielt auf Aktien setzen, deren
Kurspotential noch nicht erkannt
wurde. AuBerdem haben die Ver-
walter der Satellitenfonds einen
groRen Entscheidungsspielraum,
diirfen also erhebliche Uber- oder
Untergewichtungen  gegeniiber
ihrem Index vornehmen. Dieser
aggressivere Managementstil ist
sogar gewollt, da er eine iiber-
durchschnittliche Rendite ver-
spricht. Satelliten-Fonds investie-
ren in Nebenwerte oder Schwellen-
ldnder. Wahrend die groRRen Blue

Mit der passenden Anlagestrategie
stimmt die Richtung im Fondsdepot.

Chips regelmaRig von 20, 30 oder
mehr Analysten beobachtet wer-
den, gibt es zu den Small und Mid
Caps manchmal gar kein Research.
Die Core-Satellite-Strategie ver-
hindert eine Uberreizung des Risi-
kobudgets, weil die Grundlage des
Depots die Kernfonds bilden. Die
Satelliten kommen erst im zweiten
Schritt als Erganzung hinzu. M

E,

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

Verfithrung durch
fruhe Signale

Wenn die Konjunktur anspringt, steigen die Unternehmensgewinne. Das
wiederum ist gut fiir die Aktienkurse. Daher achten Anleger hdufig auf
Indikatoren, die Anderungen der Konjunktur schon friih signalisieren.

Ifo-Geschaftsklima, Einkaufsmana-
gerindex, Auftragseingdnge - es
gibt viele Indikatoren, mit deren
Hilfe Konjunkturprognosen ge-
macht werden kdnnen. Nicht sel-
ten lassen sich Anleger von positi-
ven Aussichten, die diese Kenn-
zahlen signalisieren, anstecken.
Doch eignen sich die Friihindikato-
ren wirklich fiir die Ausrichtung
einer Anlagestrategie, zum Bei-
spiel als Ausloser fiir ein verstark-
tes Engagement in Aktienfonds?
Die Erfahrung zeigt eher das
Gegenteil. Denn die Friihindikato-

ren haben eine Reihe von Schwé-
chen, die Fondsanlegern spiirbar
schaden konnen. So schwankt zum
Beispiel der zeitliche Vorlauf der
Indikatoren gegeniiber den kon-
junkturellen Wendepunkten erheb-
lich. Manchmal senden sie auch
Fehlsignale aus. AuBerdem Lliefern
sie wenig Informationen iber die
Intensitdt einer wirtschaftlichen
Auf- oder Abwartsbewegung. Las-

o

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

sen sich Investoren von Friihindi-
katoren leiten, handeln sie hek-
tisch, schichten haufig Aktien-
fonds um und geraten unter Um-
stinden in eine Sackgasse. Ent-
puppt sich ein Konjunkturauf-
schwung als laues Liiftchen, dann
geht es mit einem deutlich hohe-
ren Aktienanteil geradewegs in das
ndchste Konjunkturtal. Unter dem
Strich steigen nicht nur die Trans-

aktionskosten, sondern auch die
Risiken der Kapitalanlage. Die bes-
sere Losung ist ein gut diversifi-
ziertes Depot, das zu unterschied-
lichen Konjunkturphasen passt.
Risiken, die sich zum Beispiel aus
einem drohenden Konjunkturab-
schwung ergeben, werden durch
konservativere und schwankungs-
armere Depotbausteine abgefe-
dert. |

Ihr personlicher Finanzberater




