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Ausstieg ohne Den Riicken Profiteure im
Enttduschungen gekehrt Reformfieber Das Ergebnis der Rentenfonds

Auszahlplane richtig konzipiert

Ein unnotiger Streit
Aktiv oder passiv - ist das die Frage?

Anleger ziehen
Mittel aus den
Dachfonds wie-
der ab

Tiefdruck 1im
sicheren Hafen

Rentenfonds waren in diesem Jahr die Renner. Anleger suchten nach wie
vor Sicherheit. Dabei Ubersehen viele allzu leicht, dass im vermeintlich
sicheren Hafen seit einigen Wochen Tiefdruck herrscht.

Der Wechsel kam selbst fiir viele
Experten Uberraschend. Stetig
waren die Zinsen an den Renten-
markten gefallen und hatten den
Anlegern, die festverzinsliche
Wertpapiere hielten, satte Kursge-
winne beschert. Pl6tzlich drehte
der Wind. In nur wenigen Wochen
stiegen die Zinsen in einem Mal3e,
wie es von niemandem erwartet
worden war. Manche gaben der US-
Notenbank einen Teil Schuld. Sie
habe Glaubwirdigkeit eingebift
und den Kursanstieg mit herbeige-
redet. Viele Fondsanleger lieRen
sich durch den Klima-
wechsel an den Kapital-
mérkten aber nicht be-
irren. Die Zuflusse
neuer Gelder in Renten-
fonds blieben bis zur
Jahresmitte hoch. Um
Aktienfonds dagegen
machten die meisten
privaten  Investoren
weiterhin einen grof3en
Bogen. Solch Einseitig-
keit kann ihren Preis

haben. Denn steigende Zinsen
bescheren den Rentenfonds ein
erhebliches Problem. Die Fondsma-
nager mussen den Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren mit
langerer Laufzeit reduzieren, wenn
sie keine Verluste im Fonds riskie-
ren wollen. Doch die Alternativen
sind wenig berauschend. Anleihen
mit einer kirzeren Laufzeit besit-
zen einen geringeren Zinskupon.
Die Renditen der Rentenfonds
geraten von zwei Seiten unter
Druck - durch drohende Kursverlus-
te und durch geringere Kupons.

Verbesserungen fiir Fondsbranche

Vergangliche Mode
Nicht alle Produktideen gehen auf

Nibelungentreue gegeniiber Bonds
ist daher fehl am Platze. Nur wer
rechtzeitig die steigenden Anlei-
hezinsen bei der Diversifikation
seines Portfolios beriicksichtigt,
wird in néchster Zeit mit dessen
Entwicklung zufrieden sein. Als
Alternative bietet sich zum Bei-
spiel eine Erganzung mit Fonds an,
die auf Unternehmensanleihen
setzen. Hier gibt es hohere Kupons
als bei den zinsempfindlichen
Staatstiteln. AuBerdem konnten
ihre Kurse trotz tendenziell stei-
gender Zinsen noch einmal zule-
gen, wenn die Konjunktur auf Tou-
ren kommt. Denn Unternehmens-
anleihen hangen starker vom Wohl
und Wehe ihres Emittenten als von
der allgemeinen Zinsentwicklung
ab. Auch an eine behutsame Erho-
hung des Aktienanteils kann der-
zeit wieder gedacht werden, da
Aktien und Renten nur schwach
korrelieren, sprich sie entwickeln
sich nicht im Gleichschritt. Wenn
die Anleger zum Beispiel wieder
starker Gelder in den Aktienmarkt
umschichten, wird das zu Kurser-
héhungen fithren ebenso wie ver-
besserte Unternehmensbilanzen im
im Konjunkturaufschwung. So kén-
nen geringeren Ertrage auf der
Rentenseite durch Gewinne mit
Aktien ausgeglichen werden. M

Der Zinsanstieg an den Ren-
tenmérkten wurde mit von
der US-Notenbank ausgeldst

héangt sehr stark von der Entwick-
lung an den internationalen Kapi-
talmarkten ab.

Druck auf die Kurse: Steigen die
Zinsen am Markt, dann fallen die
Kurse der umlaufenden Anleihen.
Erhoht sich zum Beispiel die Ren-
dite einer zehnjahrigen Anleihe um
0,5 Prozentpunkte, dann zieht das
einen Kursverlust von vier bis fiinf
Prozent nach sich. Die Verluste
sind um so groRer, je langer die
Laufzeit des Rentenpapieres ist.
Kurzlaufer sind daher weniger
durch Zinssteigerungen gefahrdet.

Kurvendiskussionen: Fondsma-
nager, die Rentenfonds verwalten,
nutzen die Zinskurve aus. Sie
beschreibt die Abhé&ngigkeit des
Zinskupons von der Laufzeit. Allge-
mein gilt: kurze Laufzeit - niedri-
ger Zins, hohe Laufzeit - hoher
Zins. Allerdings kann die Zinskurve
flach oder steil ausfallen. Daher
bringt die Anderung der durch-
schnittlichen Laufzeit eines Ren-
tenportfolios ganz unterschiedliche
Ergebnisse.

MaRstab fiir die Sensibilitat:

Die Experten haben mit der Dura-
tion eine MelRgrolie, die die Anfal-
ligkeit eines einzelnen Wertpapie-
res oder eines Rentenportfolios
gegenliber Zinsanderungen be-
schreibt. Drohen Zinssteigerungen,
dann ist es ratsam, die durch-
schnittliche Duration eines Renten-
portfolios zu verringern, weil damit
auch die Gefahr moglicher Kursver-

luste geringer wird.

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




FINANZTELEGRAMM

Investment 4/2003, Seite 2

Ein unnotiger Streit

Nachdem sich im Friihjahr eine Umkehr an den Aktienméarkten abzeich-
nete, brach unter etlichen Investoren eine Art Religionskrieg aus, in
dessen Mittelpunkt die Frage stand: aktiv oder passiv?

Aktives oder passives Fondsma-
nagement? Diese Frage ist nicht
neu. Durch die starke Erholung an
den Aktienmarkten im Friihjahr
2003 bekam die Diskussion aber

-
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frische Nahrung. Die Protagonisten
eines passiven Managements, bei
dem lediglich ein Index nachgebil-
det wird, werfen die bekannten
Argumente in die Debatte. Zum

einen falle es vielen aktiven
Fondsverwaltern ohnehin schwer,
ihren Vergleichsmaf3stab zu schla-
gen, da kénne man doch gleich in
den Index investieren. Zum ande-
ren seien die passiven Verwalter in
Zeiten geringerer Kurszuwéchse an
den Aktienmérkten - und davon
misse man in naher Zukunft erst
einmal ausgehen - im Vorteil, da
sie mit niedrigeren Kosten aus-
kommen und so von der Perfor-
mance flr den Kunden unter dem
Strich mehr Ubrig bleibt. Die akti-
ven Portfolioverwalter halten dem

entgegen, dass Indexfonds gerade
in Zeiten einer Seitwartsbewegung
der Kurse zwangsldufig an Attrak-
tivitat verlieren mussen. Bewegen
sich die Kurse insgesamt nur
wenig, bleibt auch der Erfolg der
passiven Vermdgensverwalter sehr
gering. SchlieBlich kénnen sie
nicht besser als der Index sein. Die
Bedeutung relativer Bewegungen
einzelner Aktien oder Marktseg-
mente gewinnt also an Bedeutung.
Denn es gibt immer einige Wertpa-
piere, die sich Uberdurchschnitt-
lich entwickeln. Doch nur aktive
Fondsverwalter haben die Chance,
diese positiven AusreiBer ins Port-
folio zu holen. Ein passiv verwalte-
ter Fonds kann auch nicht auf
Trends oder strukturelle Anderun-
gen in der Wirtschaft reagieren.
Selbst wenn der Verwalter eines

Indexfonds eine spekulative Tech-
nologie-Blase wie im Frihjahr
2000 ahnt, darf er nicht einfach
einen Bogen um die (iberbewerte-
ten Aktien machen. Gehoren Tech-
nologiewerte zu seinem Index,
muss er sie auf Gedeih und Verderb
behalten.

Der Streit zwischen den Verfech-
tern der beiden Anlagestrategien
wird weitergehen. Dabei liegt die
Wahrheit wohl eher in der Mitte.
Beide Formen haben ihre Berechti-
gung. Es kommt darauf an, wann
und wie sie im Portfolio eingesetzt
werden. Eine Mehrrendite kommt
aber, das steht aufler Frage, von
den aktiv verwalteten Fonds. M

©

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

Ausstieg ohne
Enttauschungen

Viele Fondssparer wollen einen Teil ihrer Altersvorsorge mittels eines
Auszahlplanes bestreiten. Doch nur wenn dieser richtig konzipiert ist,

geht die Rechnung auf.

Anleger, die in den letzten drei
Jahren einen Auszahlplan mit
Aktienfonds besallen, gelangten
zu einer bitteren Erkenntnis: Das
Geld wird bei weitem nicht fir die

geplante Dauer reichen, sondern
schon viel friiher verbraucht sein.
Ihr Fehler: Sie haben die hohen
Schwankungen des Aktienmarktes
nicht berticksichtigt. Aber gerade

sie sind Gift fur einen Auszahlplan
mit festen Betrdgen. Die Rechnung
klang einfach: Wenn ein Aktien-
fonds zum Beispiel im Durch-
schnitt j&hrlich sieben Prozent
Rendite erwirtschaftet, dann kann
man dem Depot pro Jahr auch sie-
ben Prozent entnehmen, ohne von
der Substanz zu leben. Ein Trug-
schluss. Diese Rechnung geht nur
auf, wenn der Fonds sich Jahr fiir
Jahr gleichmdaRig entwickelt. Aber
das ist ja gerade bei Aktien nicht
der Fall. Angenommen in den
ersten Jahren ist die Rendite
geringer und es werden dennoch
sieben Prozent entnommen, dann
greift der Anleger den vorhande-
nen Kapitalstock an. Selbst wenn
in den folgenden Jahren die Ren-
dite wieder so stark ansteigt, dass
im Durchschnitt der gesamten
Laufzeit am Ende sieben Prozent
herauskommen, funktioniert der
Auszahlplan nicht mehr wie ge-
wiinscht. Von den spéateren Kurs-
steigerungen profitiert der Anleger
dann némlich nur zu einem gerin-
geren Teil, weil sich sein Kapital
inzwischen reduziert hat.

Das Ergebnis eines Auszahlplanes
héangt also entscheidend vom Ver-
lauf des Investments wahrend der

Bei unglnstigen Aus-
zahlplénen geht es leicht
ans Eingemachte

gesamten Dauer ab und nicht nur
von der durchschnittlichen Verzin-
sung. Berechnungen an Hand des
MSCI Europe haben zum Beispiel
ergeben, dass in den letzten 30
Jahren kein Auszahlplan mit einer
Indexanlage aufgegangen ware,
wenn der Investor jeweils Geld
genau in Hohe der Rendite des
Index entnommen hétte. Aus die-
sem Dilemma gibt es eigentlich
nur einen Ausweg: Das angesparte
Geld muss noch vor Beginn der
Auszahlphase in weitgehend kurs-
stabile Investmentfonds umge-
schichtet werden. |

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

)

staben auf der Dialogkarte an.
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Den Rlcken ge

Vor vier Jahren lobte die Fonds-
branche die neu eingefiihrten
Dachfonds noch (ber den Klee.
Doch die Vorschusslorbeeren hiel-
ten nicht lange. Die Anleger keh-
ren den Funds of Funds zuneh-
mend den Riicken.

Die ersten Jahre der Dachfonds
fingen verheiBungsvoll an. In den
ersten sechs Monaten der Jahre
2001 und 2002 legten private
Investoren jeweils tber funf Milli-
arden Euro in diesen Portfolios an,
die nicht direkt Aktien oder Anlei-
hen, sondern wiederum Anteile an
anderen Investmentfonds erwer-

Einblicke in

Stil & Strategie

ben. Doch inzwischen erlahmt das
Interesse deutlich. Im ersten
Halbjahr 2003 zogen die Kapital-
anleger netto sogar 1,6 Milliarden
Euro aus den Dachfonds ab. Sie
drohen zum Ladenhlter der Bran-
che zu werden. Erste Beobachter
sprechen bereits von einem Aus-
laufmodell.

Der Grund fur das abnehmende
Interesse der Kunden: Die Dach-
fonds konnten ihre vollmundigen

Kapitalanleger ziehen
Mittel aus den Dach-
fonds wieder ab

Versprechen nicht einhalten. Sie
waren den Anlegern angeboten
worden als Weg zur besseren
Diversifizierung und Risikostreu-
ung im Fondsportfolio. Experten
sollten Fonds mit einer erfolgver-
sprechenden Strategie aus dem
Universum von rund 5.000 ver-
schiedenen  Portfolios herausfil-
tern und geschickt im Dachfonds
kombinieren. Doch so richtig ist
das nur sehr wenigen Fondsmana-
gern gelungen. Daher fragen sich
nun viele Anleger, warum sie die
zusatzliche Dienstleistung des
Dachfondsmanagers bezahlen sol-
len, wenn er ihnen dafiir keine
zusatzliche Leistung bringt. Aus

Sicht der Anleger haben Dachfonds
auBerdem einen Nachteil: Sie mis-
sen sich mit Standardtypen abfin-
den und wissen obendrein immer
erst im Nachhinein, welche Fonds
im Portfolio enthalten sind. Das
erschwert die Gestaltung der dbri-
gen Depotbestandteile. Private
Investoren, die mit Hilfe eines
unabhangigen Beraters eine eige-
ne Anlagestrategie entwickeln,
kdnnen dagegen individuell ent-
scheiden, aus welchen Fondsbau-
steinen sie bestehen soll. |

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

e

Uber den Berg

Lauft die Wirtschaft schlecht, driickt das auf die Kurse vieler Aktienge-
sellschaften. Etliche davon werden hérter abgestraft, als sie es verdient
haben. Das machen sich einige Fondsmanager zu nutze.

Die Gesetze am Aktienmarkt sind
streng. In Krisensituationen wer-
den oft auch gesunde Unterneh-
men mit in Sippenhaft genommen
und erleben deutliche Kursab-

schléage, obgleich sie es gar nicht
verdient haben. Daraus entstehen
Unterbewertungen, die sich ver-

sierte  Stockpicker zu Nutze
machen. Gerade in Zeiten, wenn
der Konjunkturmotor nach einer
langeren Rezession wieder an-
springt, werden die Fondsmanager
dann fundig. Auf etlichen Unter-
nehmen lastet in Folge der allge-
meinen Krise immer noch ein deut-
licher Abschlag. Fondsverwalter,
die kaufen, bevor das Gros der
Marktteilnehmer die Bewertungs-
anomalien erkennt, kdnnen daraus
eine splrbare Mehrrendite generie-
ren. Einige Fonds verfolgen spe-

ziell diese Anlagestrategie. Meist
deutet schon ihr Name daraufhin,
zum Beispiel durch den kleinen
Zusatz ,Recovery“ im Titel. Die
Verwalter dieser Portfolios suchen
aber nicht nur nach ,verkannten“
Aktien, sondern ebenso nach
Unternehmen, die aus der Rezes-
sion geldutert hervorgehen, weil
sie kraftig rationalisiert und
Kosten gespart haben. Solche
Anpassungen sprechen sich nicht
immer sofort unter allen Marktteil-
nehmern herum. Erst durch eine
akribische Analyse der Unterneh-
men stellt sich heraus, ob sie wirk-
lich Gber den Berg sind. Fonds mit
dieser Anlagestrategie bringen ein
konservatives Element ins Depot.
Durch die Unterbewertungen der
Aktien ist das Ruckschlagspotenti-
al begrenzt. [ |

Kapitalanleger brauchen die Hilfe
eines Dachfondsmanagers eigent-
lich gar nicht. Sie kénnen gemein-
sam mit ihrem unabh&ngigen
Finanzberater nach erfolgreichen
Investmentfonds suchen. Hilfreich
ist dabei die 4-P-Methode, bei der
nicht nur auf die Rendite in der
Vergangenheit geschielt wird.

Philosophie. Welches Konzept
liegt dem Fonds zu Grunde? Uber-
zeugt die Ausrichtung auf einen
bestimmten Anlagestil, eine Asset-
klasse oder ein Segment bei der
Marktkapitalisierung oder macht
die Investmentgesellschaft einfach
nur einen Modetrend mit? Mit dem
richtigen Konzept wird der Grund-
stein fiir den Anlageerfolg gelegt.

Prozess. Verfugt die Investment-
gesellschaft Uber das notwendige
Instrumentarium, um die Wertpa-
piere mit dem groRten Potential
aufzuspiren? Dazu zahlen neben
einem eigenen Research mit groRer
Expertise auch geeignete Filter-
und Auswahlmethoden, eine allen
Mitarbeitern zugéngliche Daten-
bank und eine ausreichend institu-
tionalisierte Kooperation zwischen
den einzelnen Experten des Unter-
nehmens.

Personen. Verfiigen die Fondsma-
nager, die letztlich die Entschei-
dungen fir das Portfolio treffen,
Uber ausreichend Kenntnisse und
Erfahrungen? Gibt es eine funktio-
nierende Teamarbeit, damit die
Portfoliostruktur nicht auf einsa-
men Entscheidungen Einzelner
beruhen? Die Expertise der Fonds-
manager lasst sich auch daran
messen, mit welchem Erfolg sie in
der  Vergangenheit  Portfolios
betreut haben.

Performance. Erreicht der Fonds
eine stabile  Outperformance
gegeniiber seiner Vergleichsgruppe
und gegeniiber dem Index, der als
Vergleichsmaf3stab dient? Dabei ist
nicht nur die Rendite an sich von
Belang, sondern auch das Risiko,
mit dem sie erzielt wurde. Optima-
le Konstellation: Uberdurchschnitt-
liche Performance bei unterdurch-
schnittlichem Risiko im Vergleich
mit den Fonds, die im selben Anla-
gesegment angesiedelt sind.
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Vergangliche Mode

Investmentgesellschaften sind kreativ. Sie schneidern hin und wieder
Fondskonzepte mit ausgefallenen Ideen. Manchmal folgen sie dabei
Modetrends, die Anleger nicht immer mitmachen sollten.

Moden wandeln sich schnell. Das
ist an der Haute Couture nicht
anders als in der Fondsbranche.
Neue Fonds entstehen im Trend.
Oftmals werden dabei tragfahige
Konzepte geboren. Mitunter ver-
lassen aber auch Fehlkonstruktio-
nen die Produktschmieden der
Branche. Ein Beispiel: Vor drei
Jahren kamen reihenweise Logis-
tikfonds auf den Markt. Damals
standen gerade die Branchenfonds
in grofRer Blute und die Invest-
menthduser suchten stdndig nach
neuen ldeen. Die Begriindung der
Logistikfonds klang einleuchtend.
Doch heute spricht kaum noch
jemand von ihnen. Auch die An-
bieter decken lieber den Mantel
des Schweigens Uber diese Portfo-
lios, weil sie schwer enttauschten.
Die Liste der hippen Fondsideen
ist lang. Es gibt Portfolios fiir Wis-
sensaktien, fur Frauen, fur nach-
haltige Energie, fir Freizeitunter-
nehmen, fir die drahtlose Ubertra-

gungstechnik, fiir Nanotechnolo-
gie und so weiter. Anleger sollten
nicht jedem Modetrend folgen.
Wenn ein ausgefallenes Fondskon-
zept vorgestellt wird, ist die Versu-
chung groR. Denn es hebt sich von
der Masse ab. Eine interessante
Story weckt das Interesse der
Investoren. Das Neuland, das mit
dem Fonds beschritten wird, ver-
spricht eine Extra-Performance.
Das wirkliche Potential lasst sich
aber nur sehr schwer einschétzen.
AuBerdem geben Kapitalanleger
bei ausgefallenen Konzepten ein
Grundprinzip zum groRen Teil auf,
das einen Investmentfonds aus-
zeichnet: die breite Streuung auf
viele Titel und die damit verbun-
dene Risikodiversifikation. Die
meisten solcher Portfolios inves-
tieren in ein sehr schmales Seg-
ment. Die Titelauswahl ist dort
begrenzt und es existieren kaum
Alternativen, wenn es der jeweili-
gen Branche einmal schlecht geht.

Ein breit streuender Europafonds
hingegen kann sich die Branchen-
rotation zu Nutze machen. Krén-
kelt der Maschinenbau, lassen sich
vielleicht in der Pharmabranche
oder unter den Energieversorgern
aussichtsreiche Aktien finden.
Haben die Spediteure aber eine
miese Auftragslage, weil die Wirt-
schaft lahmt, dann muss der Ver-
walter eines Logistikfonds der
Misere zusehen. Er kann nicht in
andere Segmente der Wirtschaft
ausweichen, allenfalls den Kassen-

Fondskonzepte im Modetrend sind
selten eine Goldgrube.

bestand erhdhen. Spezialisierung
ist immer nur dann niitzlich, wenn
sie in einem sinnvollen Male
betrieben wird. Daher sollten aus-
gefallene Fondskonzepte immer
ausgiebig unter die Lupe genom-
men werden. Und manchmal ist es
besser, nicht jede Mode mitzuma-
chen, sondern lieber auf Klassi-
sches zu setzen. [ |

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

Umbau der Krankenkassen, Rentendiskussion, Steueranderungen, neues
Investmentgesetz - die Blirger missen sich auf viele Veranderungen ein-
stellen. Bringen die Reformen Fluch oder Segen tber die Fondsbranche?

Deutschland lebt derzeit im Re-
formfieber. Steuern, Versicherun-
gen, Vorsorge - in vielen Bereichen
stehen Verénderungen an. Die
meisten Birger setzen die Refor-
men mit Verschlechterung gleich.

Finanztelegramm

Rechtsrat

Fondssparer indes konnten von
den Umbauten sogar profitieren.
Noch bevor die Rentenreform zu
Ende diskutiert worden ist, steht
namlich eines fest: Das Auskom-

men im Alter hangt kinftig mehr
denn je von der eigenen Vorsorge
ab. Die groRere Nachfrage nach
rentablen Anlagestrategien aber
wird die Finanzbranche befliigeln.
AuBerdem rdumt das geplante
neue Investmentgesetz einige
Steine aus dem Weg. Auslandische
Aktienfonds sollen kiinftig steuer-
lich genauso behandelt werden wie
die von hiesigen Anbietern. Die

Mehr Informationen dazu?
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-

©

staben auf der Dialogkarte an.

Genehmigung neuer Fondsproduk-
te wird beschleunigt, damit In-
vestmentunternehmen schneller
auf Markttrends reagieren konnen.
Selbst Hedge-Fonds, von manchem
Politiker noch vor nicht allzu lan-
ger Zeit als Teufelszeug verdammt,
lasst der Gesetzgeber in Kiirze zu.
Sie waren bislang nur Uber den
teuren und aufwandigen Umweg
eines Zertifikates zu bekommen.

Zwar steht im Gesetzentwurf noch
manche Ungereimtheit. So droht
auch hier den ausléandischen An-
bietern unter bestimmten Umstan-
den eine Art Strafsteuer, die deren
Hedge-Fonds letztlich uninteres-
sant machen wirde. Aber das
Reformfieber ist ja noch nicht aus-
gestanden, vielleicht gibt es fir
diese Kinderkrankheiten noch eine
heilende Therapie. |

Ihr persénlicher Finanzberater




