BESSER ANLEGEN MIT FONDS

Keine

Kapitalanlage

ist flexibler

als die Anlage

in Fonds
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Wer als Newcomer in die Welt der
Investmentfonds einsteigt, wird von der
riesigen Vielfalt des Fonds-Universums
iiberrascht sein. Der Fondskatalog be-
schiftigt sich seit 1997 vorrangig mit der
Anlage in ,offenen Fonds® Das heif3t,
ein Fonds kann so viele Anlegergelder
aufnehmen, wie ihm angeboten werden.
Fondsverwaltung, Fondsmanagement
und die Anleger mit ihren Kidufen und
Verkiufen der Anteile sind also fort-
laufend aktiv. Damit ist ein Investment-
fonds ein hochst lebendiges Produkt.
Ob in den ,,Fondstopf* Aktien, Renten-
papiere, Derivate, Immobilienwerte
oder Rohstoffe allein oder bunt ge-
mischt hineinkommen, liegt ganz in
der Intention der den Fonds heraus-
gebenden Kapitalanlagegesellschaft
(KAG). Hinzu kommt die Frage, in
welchen geografisch begrenzten oder
unbegrenzten Mérkten und Branchen,
die zur Fondsanlage genutzten Papiere
eingekauft werden sollen.
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Als Anleger erwerben Sie fiir Thre
Anlagesumme eine bestimmte Menge
Anteile an diesem Fondsvermogen. Die
Anteile haben jeweils einen tages-
aktuellen Preis. Dieser wird durch die
bereits vorhandenen Anteile und das
aktuell vorhandene Fondsvermégen be-
stimmt. Ankaufswert heif$t dieser Preis,
wenn Fondsanteile gekauft werden. Er
enthilt auch entsprechende Erwerbs-
kosten, den so genannten Ausgabe-
aufschlag. Riicknahmewert oder auch
Netto-Inventarwert ist die Bezeichnung
fir Thren Anteilswert wihrend der
Haltezeit und beim Verkauf.

Das Fondsmanagement hat dafiir
Sorge zu tragen, dass mit Ihrem Geld
der bestmogliche Ertrag erwirtschaftet
wird. Das kann es aber nur in dem
Rahmen tun, der ihm durch das Anlage-
ziel, also durch den Investitionsschwer-
punkt des Fonds vorgegeben ist. Dieser
wird im Emissionsprospekt, der die
Grundlage eines jeden Fondserwerbs ist,

Investmentfonds

Fiir einen Investment-Fonds wird
von einer Kapitalanlage-Gesellschaft
(KAG) Geld von Ratensparern und
Einmalanlegern eingeworben. Mit
diesem Kapital werden vom Fonds-
management zum Beispiel Aktien,
verzinsliche ~Wertpapiere oder
Immobilien eingekauft und je nach
Ertragspotenzial gehalten oder
wieder verkauft. Entsprechend den
gesetzlichen Vorgaben wird dabei
nach den Grundsitzen der Risiko-
streuung investiert. Die jeweils er-
worbenen Wertpapiere bilden den
Investment-Fonds. Als Anleger er-
halten Sie entsprechend der Hohe
Threr Beteiligung Investment-Fonds-
anteile. Diese werden Thnen auf
einem Depot-Konto gutgeschrieben.
Ein Anleger ist Miteigentiimer am
Vermogen des InvestmentFonds.
Es ist als Sondervermogen vor dem
Zugriff Dritter geschiitzt.
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ausfiihrlich definiert. Wesentlich ist
auch eine gute Fondsverwaltung, die
sich um simtliche abwicklungstech-
nische Belange termingerecht kitmmert.
Die Verwaltung sorgt fiir die Geschiifts-
berichte, die Verkaufsprospekte und
das sonstige Berichtswesen wie auch fiir
die Fixierung der Gebiihrenstrukturen.

Zumeist betreut eine Kapitalanlage-
gesellschaft mehrere Fonds. Das Anlage-
vermogen der Fonds wird vom sons-
tigen Vermogen der KAG nach streng
gehandhabten juristischen Vorgaben
getrennt. Es tragt den Namen Sonder-
vermogen und wird auf der so ge-

INNOVATIONEN

* Multi-Asset-Fonds

Alle Anlageklassen in einem Produkt:
Das ist das Konzept der Multi-Asset-
Fonds. Damit soll das Risiko deutlich
gesenkt, die Rendite jedoch im Markt-
durchschnitt gehalten werden. Die
sehr breite Streuung mittels Multi-
Asset-Produkten ist ein Thema fiir
den Werterhalt bestehender Verméogen
und fiir den langfristig orientierten
Aufbau von Vermogen. Renditespitzen
koénnen damit nicht generiert werden.
Somit erfillt der Multi-Asset-Fonds
die Voraussetzungen fiir ein Basis-
Investment. Multi-Asset-Fonds sind
seit der Zulassung der EU-Richtlinie
Ucits I1I in Deutschland moglich.

e Short gehen dank 130/30

Auch die Produktlinie 130/30 verdankt
ihre Existenz der EU-Richtlinie Ucits
III. Hier konnen maximal 30 Prozent
des Fondsvermogens auf fallende und
parallel 130 Prozent auf steigende
Kurse investiert werden. Somit kann
bezogen auf 100 mit dem 1,6 fachen
des Kapitals gearbeitet werden.
Beispiel: 100 Prozent des Portfolios
sind in Aktien investiert. 30 Prozent
dieser Werte sind mit einem Hebel
ausgestattet. Dieser soll zusitzliche
Rendite bringen, indem mit Derivaten,
also z.B. Optionen, Terminkontrakten
oder Swaps auf einen steigenden Kurs
dieser Werte gewettet wird. Weitere 30
Prozent des Fondsvolumens setzen auf
fallende Kurse. Ziel dieser Konstruk-
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nannten Depotbank verwahrt. Erleidet
die KAG also einmal Schiffbruch, so
bleibt Thr angelegtes Geld, das Fonds-
kapital, davon unberiihrt.

Geregelt ist all dieses im Gesetz iiber
Kapitalanlage-Gesellschaften (KAGG).
Wer iiberpriift nun, ob das KAGG
seitens der KAG eingehalten wird? Diese
Funktion wird von der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht BAFin
wahrgenommen. Hier miissen alle
Investmentfonds, in- und auslindische,
die ihre Anteile in Deutschland ver-
treiben wollen, zum Vertrieb angezeigt
werden.

tion: mehr Ertrag bei geringerem
Risiko. Fiir den Mehrertrag dienen die
gehebelten 30 Prozent. Zur Risiko-
minderung dienen die 30 Prozent, mit
denen das Fondsmanagement auf
schwache Titel setzt. Die 130/30-
Strategie ist also letztlich eine typische
Hedge-Fonds-Strategie, die auf stei-
gende und fallende Kurse setzt.

GESCHICHTE

Die erste Fondsgesellschaft in Deutsch-
land war die ,Allgemeine Deutsche
Investment GmbH®, kurz ADIG. Sie
war eine Tochter der Commerzbank
und startete 1950 mit zwei Aktienfonds.
Mit dem Riickenwind der europiischen
Harmonisierung, das heifit der An-
gleichung der rechtlichen Bedingungen
fiir die Zulassung von Investmentfonds,
starteten auch auslindische Anbieter
mit ihren Fondsprodukten in der
Bundesrepublik. Das sorgte fiir neuen
Wettbewerb und weckte die ,,Big-Five®,
denn bis 1990 war das Investment-
fonds-Geschift zu 99,9 Prozent ein
Geschift der Banken- und Sparkassen-
tochter: DWS, DIT, ADIG (heute
Cominvest), DEKA, UNION. Heute
liegt dieser Wert bei 80 Prozent.

Optimal fiir den Fondskdufer ist
grundsitzlich die Anlage eines aus-
gewogenen Portfolios. Das heif3t, man
investiert in Fonds mit unterschied-
lichem Anlageschwerpunkt.
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Das Spiel
der
Anlage-
Strategien

Dank entsprechender Werbung und
Beratung oder auch direkt aus
eigenem Interesse wird ein Fonds
erworben. Wer sich mit der Materie
eingehender vertraut gemacht hat,
wiihlt oft auch bewusst ein bestimmtes
Land, eine Region, z.B. Europa oder
Asien oder eine Branche, z.B. Immo-
bilienaktien. Er betreibt fiir sich die so
genannte Asset Allocation — er
entscheidet sich fiir einen Markt!

Die Auswahl ist dabei sehr, sehr
grof’. Siehe hierzu auch die grofle
Sektoren-Ubersicht im Anhang.

Mit welcher Anlage-Strategie der Fonds-
manager den vom Kunden gewihlten
Markt ,,beackert®, dafiir interessierte
sich bisher nach dem Fondskauf jahr-
zehntelang kaum ein privater Anleger.

Etliche Anleger wihlten ja auch des-
halb die Anlage in einem Investment-
fonds, da sie von ihren eigenen Anlage-
kiinsten in Aktien frustiert waren. Der
Fachmann sollte es nun richten. Vor
allem konnte man nun ruhiger schlafen
und musste nicht mehr selbst die Kurse
beobachten und zittern.

Diese stillschweigende Erwartung
einer Mehrwertschépfung durch den
Fondsmanager wurde jedoch tiber die
vergangenen Jahrzehnte hinweg immer

4 Seite |



BESSER ANLEGEN MIT FONDS

wieder enttduscht. Vor diesem Hinter-
grund stellten sich auch Kleinanleger
zunehmend die Frage, wozu man
eigentlich die Aktivititen von Fonds-
managern bezahlt, wenn diese sogar
langfristig mehrheitlich schlechter ab-
schneiden als der Durchschnitt eines
jeweiligen Anlagemarktes.

Die Begriffe aktives und passives
Investment wetterleuchteten am Hori-
zont. Zwei Anlagestile, die im institu-
tionellen Segment, also auf dem Feld
der Groflanleger, schon lange zum
tiglichen Handwerkszeug gehorten. In
das Blickfeld offentlichen Interesses
traten diese beiden Seiten einer Kapital-
anlage insbesondere auch vor dem
Hintergrund der neuen Produktgattun-
gen Index-Zertifikat und Index-Fonds.

Aktiv
Ausgenommen der hundertprozentigen
Abbildung einer dem Fondsmanager
vorgegebenen Benchmark* beinhaltet
heute jede Anlagestrategie auch aktive
Elemente. Kurz gesagt: Der Fonds-
manager ist aktiv, wenn er Wetten auf
bestimmte Titel in seinem Depot
eingeht, diese also spezifisch gewichtet,
kauft und verkauft, um seine Bench-
mark zu iibertreffen. Die Summe der
aktiven Ansitze basiert oft auf com-
putermodellgestiitzten Strategien und
menschlichem Urteil zugleich. Diese
quantitativen und qualitativen Ansitze
haben ihre jeweiligen Stirken und
Schwichen. Die Kombination aus
beidem ist das kreative Moment im
Fondsmanagement.

Auch die Entscheidung, nicht zu
investieren, sondern das Geld des
Anlegers in der Kasse zu halten, ist eine
aktive Anlageentscheidung.

Manche Investmentgesellschaften
verzichten darauf, Fondsmanagern
spezifische Richtlinien an die Hand zu
geben. Dieser unterliegt in seinen Ent-
scheidungen also nicht der tibergeord-
neten Meinung im Sinne einer Haus-
strategie.

Aktives Management im besten Sinne
ist folglich ein eigenstindiges Ideen-
Konzept, einschliefSlich einer bestimm-
ten Marktmeinung, um die Benchmark,
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Ein heraus-
ragendes Bei-
| spiel fiir ak-
| tives Manage-
ment ist der
Fondsmana-
« ger Edouard
4 Carmignac.
Seine gleich-
{ namige Ge-
sellschaft war
Jahres-Sieger 2006 im Fonds-Katalog.
Auch in 2007 zdhlt Carmignac zu
den Gesellschaften, die die Summe
ihrer Fonds in der Spitze positi-
onieren kénnen.

Die tiberaus erfolgreichen Dach-
fonds der Gesellschaft konnen im
Rahmen der anstehenden Abgel-
tungssteuer als Empfehlung gelten.

also den Durchschnitt des Marktes zu
iibertreffen. Die Benchmark, z.B. der
Aktien-Index MSCI World, wird dabei
als neutrale Position betrachtet.

Passiv
Das Ziel eines passiven ,indexierten®
Portfolios besteht darin, die Risiko-
und Rendite-Eigenschaften eines In-
dexes, eben zum Beispiel den MSCI
World, moglichst genau abzubilden.

Die Botschaft des Tracking Error
Will man wissen, wie aktiv der Fonds-
manager tatsichlich seine Aufgabe
wahrnimmt, so blickt man auf den
»Iracking Error. Der Tracking Error ist
die Standardabweichung der Differen-
zen zwischen dem Portfolio des Fonds-
managers und der Benchmark.

Je hoher der Tracking Error, desto
mehr wird auflerhalb der Benchmark
investiert. Je niedriger, um so dhnlicher
verlduft die Wertentwicklung des Fonds
zur Benchmark. Fiir einen perfekten
Indexfonds wire somit der Tracking
Error ,,null®

»Der passive Manager versucht,
einen Index maoglichst nahe abzubilden.
Ziel des aktiven Managers ist es, einen
Vergleichsindex zu iibertreffen.

Fondsmanager setzen die Grofle
Tracking Error bewusst ein. Man orien-
tiert sich hierzu an den Risiko/ Rendite-
Zielen des Kunden bzw. an der gene-
rellen Investment-Strategie der Gesell-
schaft.

Der Korridor des Tracking Error wird
also bewusst definiert. Diese Kennziffer
ist somit ein Steuerungselement fiir
den aktiven Fondsmanager.

Im Rahmen des vereinbarten Man-
dates fur einen Fonds haben externe
Fondsmanager oft auch die Unabhin-
gigkeit, im Rahmen ihrer Anlage-
entscheidungen die Hohe eines Track-
ing Error selbst oder auch gar nicht zu
definieren.

Generell liegt der durchschnittliche
Tracking Error fiir aktiv verwaltete
Aktienportfolios zwischen 2 % und 6 %.

Den Durchschnitt schlagen

Aktive Manager gehen grundsitzlich
davon aus, dass die Aktien-Mirkte teil-
weise ineffizient sind. Sie versuchen
also, temporire Fehlbewertungen aus-
zunutzen. Bei erfolgreicher Umsetzung
erzielen sie damit eine Uberrendite.
Alle Anleger zusammen bilden den
Markt und damit zugleich die Durch-
schnittsperformance, auch als Markt-
oder Indexperformance bezeichnet.Wer
also auf aktive Vermogensverwalter
setzt, geht die Wette ein, aus der Masse
derselben die wenigen auswihlen zu
konnen, die es tiber lingere Frist schaff-
en, diesen Durchschnitt (Index) zu
schlagen.

Die Leistung des

aktiven Fondsmanagers

Das Market Timing* und die gezielte
Titelauswahl sind wesentliche Merk-
male eines erfolgreichen aktiven Mana-
gers. Um jedoch langfristig und syste-
matisch Erfolg zu haben, muss ein
aktiver Manager zudem mit konse-
quenter Risikokontrolle arbeiten und
diszipliniert an seinen Prinzipien fest-
halten.

*Vergleichsmafistab oder Bewertungsmethode fiir die Messung des
Anlageerfolges eines Fonds. Als Benchmark wird der jeweils
marktrelevante Aktien- oder Rentenindex verwendet.

**Unter Market-Timing versteht man die Ermittlung des
Einstiegszeitpunktes vor einem Aufschwung beziehungsweise des
Ausstiegszeitpunktes vor einem Abschwung.
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