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DAS WAHRE ALPHA: DURCHBLICK: KLARE WORTE:
Was einen richtig guten Aktiv versus Passiv Gerald Kichler & Martin
»Alpha-Jager” auszeichnet und Crack-up-Boom Mack im Gesprach
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Verband unabhadngiger Vermdgensverwalter
Deutschland e.V.

Der Verband unabhangiger Vermogensverwalter mit Sitz in Frankfurt Main ist der
groldte Berufsverband der unabhangigen Vermdgensverwalter mit einem betreuten
Gesamtvolumen der Assets under Control von mehr als 40 Milliarden Euro. Mehr
Informationen zum VuV und den Fonds deren Mitgliedern finden Sie unter

www.vuv.de

Der Anleger kann bei den Vermdgensverwaltern des VuV aus einem breiten Spek-
trum unterschiedlicher Fondsarten wahlen. So gehéren zum Portfolio neben welt-
weit investierenden Aktienfonds auch regionale Fonds mit Anlageschwerpunkt in
Deutschland, Europa, den USA oder in Schwellenlandern. Ferner werden Renten-,
Branchen-, Rohstoffe- und Immobilienfonds angeboten. Vermogensverwaltende
Mischfonds bieten dem Investor die Mdglichkeit des Investments in mehreren
Anlageklassen. Schliel3lich werden vermogensverwaltende Dachfonds als Alterna-
tive zu den direkt investierenden Investmentfonds angeboten.

Die Mitglieder unseres Verbandes zeichnen sich nicht nur durch ein hohes Mal} an
Verantwortung, Integritat und Unabhangigkeit aus — sie sind aulRerdem auch aus-
gesprochen erfolgreich. Nahere Informationen zu unserem Verband finden Sie unter

www.vuv.de/fonds.html

Telefon: 069 6605501-0 Fax: 069 6605501-9 eMail: contact@vuv.de Internet: www.vuv.de



Auf unweg-

samem Terrain

Die gefahrlichsten Punkte hinauf zum
Gipfel des Mount Everest heifsen Khum-
bu Eisbruch, Tal des Schweigens und
Hilary Step. Wer diese gemeistert hat,
kann vom Siidsattel aus den hochsten
Berg der Erde besteigen. Bergsteiger,
die dieses Abenteuer auf sich nehmen,
konnen dabei auf erfahrene Bergfiihrer
vertrauen, die das Revier kennen, Ge-
fahren rechtzeitig vorhersehen und ihre
Klienten vor heraufziehenden Unwet-
tern in Sicherheit bringen. Beim Gipfel-
sturm ist die Umkehrzeit ein entschei-
dendes Erfolgskriterium: Wird diese
uberschritten, muss der Marsch zum
Gipfel abgebrochen werden. Manche
,JKunden* sind dann enttauscht und frus-
triert, zu verlockend war die Aussicht
auf den Hohenrausch. Allein der Berg-
fihrer hat fir das Leben des Klienten
Sorgfalt zu tragen. Bei Vermogensver-
waltern ist es dessen Vermogen.

Wenn der Juli 2007 den Gipfel der Hausse
bedeutete, dann waren 2008 und
2009 von jenen Gefahren und Unwag-
barkeiten gepragt, die auch den Abstieg
vom Everest zum echten Wagnis ma-
chen. Nur die wenigsten kommen ohne
Blessuren herunter. Den Alpha-Jagern
wurde also ordentlich das Fell gestutzt.
Was sich tiberhaupt hinter Alpha ver-
birgt und woran Anleger erkennen kon-
nen, welcher Fondsmanager befahigt
ist, dieses zu erwirtschaften, erfahren
Sie in der vorliegenden Beilage ,Fonds
2010* ab S. 6. Gleichermafien hitzig ge-
fihrt wurde inmitten der sttirmischen
Borsenphase der Disput, ob aktives
oder passives Investieren der bessere
Weg fiir anspruchsvolles Terrain sei. Ab
S. 10 legen wir den Finger in die Wunde
und versuchen zu ergriinden, welche
Erwartungen beide Anlagestile zu erfiil-
len imstande sind und welche nicht.
Uberhaupt sind die Erwartungen an die
Fondsbranche bisweilen etwas hoch,
besonders an Vermogensverwalterfonds.

/ Editorial

In der Uber-
sichtstabelle auf
S. 20 sowie im
Artikel ab S. 18
geht Smart Investor der Frage nach,
welche Anbieter dem ehernen An-
spruch auf begrenzte Verluste und steti-
ge Renditen am nachsten gekommen
sind. Nicht alle Vermogensverwalter ha-
ben hinbekommen, was Gerald Kichler
auf S. 22 postuliert: namlich zumindest
das Vermogen zu erhalten.

Tobias Karow

Das ist freilich keine einfache Aufgabe.
Ware es aber leicht, wo lage die Heraus-
forderung? Wo lage der Reiz, den Everest
zu besteigen, wenn es eine normale
Bergwanderung ware? Einige Beispiele,
wie es gehen kann, bieten die Sponso-
ren der Smart Investor Fonds-Rubrik,
die ab S. 24 portraitiert werden. In
diesem Kontext danken wir 1st Capital
Management Group GmbH, Da Vinci
Invest AG, FIVV AG, GALIPLAN Financial
Strategies GmbH, GBC AG, Hauck &
Aufhauser Privatbankiers KGaA, HWB
Capital Management, morgen + partner
AG, Universal-Investment-Gesellschaft
mbH sowie dem Verband unabhéngiger
Vermogensverwalter Deutschland e.V.
(VuV) fiir die gute Zusammenarbeit in
den vergangenen zwolf Monaten.

An erfahrenen Begleitern fiir Ihr Vermo-
gen mangelt es also nicht. So wie die Gu-
ten unter ihnen Demut vor der Borse zei-
gen, haben die besten Bergfiihrer immer
eine Portion Demut vor dem Berg. Fir
manche Anleger ware das der Gipfel ...

Eine inspirierende Lektiire wiinscht

Ihr
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

In bewegten Zeiten an der Borse tut es gut,
sich auf stabile ErfolgsgroBen verlassen
zu kdénnen. Gold ist so ein Erfolgsstoff —
eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten lhnen
hervorragende Chancen flr soliden Erfolg.
Nutzen Sie unser sehr fundiertes Rohstoff-
Knowhow und investieren Sie in die erfolg-
reichen STABILITAS-Fonds.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
WWww.era-resources.com

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com
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6 Das wahre Alpha

Vermaogensverwalter gehen eigene Wege

Ein Fonds ist nur so gut wie sein Manager. Und ein guter Manager ist ein Alpha-
Jager, der also in jeder Borsenphase Mehrwerte fiir den Anleger erwirtschaftet.
Ab S. 6 versucht Smart Investor, die Kennzeichen eines solchen Alpha-
Managers herauszuarbeiten und ergriindet im Interview mit Florian Schepp ab
S. 8, wo heutzutage iberhaupt noch Alpha generiert werden kann. Trotzdem
gibt es Anséatze, die Mehrwerte schaffen und die Krise als Chance nicht nur
gesehen, sondern auch genutzt haben. Eine grofle Ubersicht iiber Ver-
mogensverwalterfonds (ab S. 18) gibt hier Aufschluss, ebenso das Interview
mit Fondsmanager Gerald Kichler, der erklart, was ,,vermogensverwaltend“ fiir
ihn notwendigerweise bedeutet.

10-13 Aktiv vs. Passiv 14 Crack-up-Boom

Die zwei Anlagestile

Aktiv oder passiv? Das ist hier die
Frage. Was schlussendlich die bes-
seren Ergebnisse produziert, hangt
nicht zuletzt an einigen Faktoren,
die ab S. 10 genannt werden. Der
Dialog zwischen beiden Seiten wird
jedenfalls lebendig bleiben.

Was Anleger machen konnen

Im Zuge eines moglichen, wenn
nicht gar wahrscheinlichen Crack-
up-Booms wird es unter den einzel-
nen Anlageklassen sowohl Gewinner
als auch Verlierer geben. Wie An-
leger mehr ,Glanz“ in ihr Depot
bringen, verrat der Beitrag ab S. 14.
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Unsere neun Sponsoren

1st Capital Management Group
GmbH, Da Vinci Invest AG,
FIVV AG, GALIPLAN Financial
Strategies GmbH, GBC AG,
Hauck & Aufhauser Privat-
bankiers KGaA, HWB Capital
Management, morgen + part-
ner AG, Universal-Investment-
Gesellschaft mbH

16 Interview

Martin Mack

Hatte die Politik bereits vor 200
Jahren die heutigen Instrumente
gehabt, sie wiirde heute immer
noch die Dampfmaschine sub-
ventionieren. Klare Worte von
Fondsmanager Martin Mack,
denen ab S. 16 weitere folgen.
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Das wahre Alpha

Was Fondsmanager beféhigt,
Mehrertrige zu erwirtschaften

Beta kann jeder, heif3t es so schon. Dazu muss ein Fonds-
manager ja nur den Markt eins zu eins abbilden. Aber
selbst das schaffen 70 bis 80% der Fondsmanager kaum,
weshalb sich die Frage stellt: Wenn die Mehrheit schon
Beta nicht schafft, wie wollen sie dann Alpha generieren?

Unterschiedliche Alpha-Quellen

Alpha, also der Mehrertrag durch die Fondsmanager-Leis-
tung, kann verschiedene Ursachen haben. Zunachst kann
dies aus einem Informationsvorsprung des Managers
resultieren. Vor allem in wenig effizienten Markten wie
etwa Schwellenlandern oder Nebenwerten konnen gute
Manager dies ausnutzen und in Outperformance ummiin-
zen. Dies funktioniert dabei umso besser, je exotischer der
Markt ist. Hierbei spielt aber auch die Fondsgrofde eine
Rolle. Bei einem kleineren Anbieter, bei dem der Fondsma-
nager auch Mitunternehmer ist, ist der Leistungsanreiz be-
sonders hoch. Denn ohne Outperformance gefahrdet er
sein Unternehmen und damit seinen Arbeitsplatz. Dazu
sind Boutiquenfonds meist noch etwas kleiner als jene Pro-
dukte aus grof3eren Hausern, wodurch weitaus mehr Ineffi-
zienzen in verschiedenen Marktsegmenten ausgenutzt
werden konnen. Beispielsweise konnen grofde, mehrere
Milliarden schwere Fonds kaum in kleinere Werte oder
manche Schwellenmarkte investieren. Zu grof3 ware ihr
Einfluss bei manchen Zielinvestments, zu gering wiederum
deren Einfluss auf die Gesamtperformance. Kleinere Fonds
sind hier deutlich flexibler, so dass der Fondsmanager nun
iber sein Mehr an Information Alpha tiberhaupt erst er-
wirtschaften kann.

Disziplin ist (fast) alles

Allerdings kann Alpha auch andere Urspriinge haben. Zum
Beispiel konnen Kontakte des Fondsmanagements oder ein
exzellentes analytisches Gespiir sehr hilfreich sein. Hier
gelten jedoch einige strikte Regeln. Fuf3t der Fondsmana-
ger seine Anlageentscheidung auf ein bestimmtes Analyse-

DEFINITION ALPHA

Alpha misst denjenigen Teil der erzielten Rendite, der nicht
auf der allgemeinen Marktentwicklung, sondern auf der Leis-
tung des Fondsmanagements beruht.
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verfahren, macht dies nur Sinn, wenn er diszipliniert an
diesem festhdlt. Gute Alpha-Fondsmanager widerstehen
der sogenannten ,Ego-Falle“, die dann auftritt, wenn die
Herde durch ihr Anlageverhalten spektakuldare Kursgewinne
erzielt und der Fondsmanager bei dieser Entwicklung nicht
mit dabei ist. Diese Art der Selbstbeschrankung, oder auch
Disziplin, kann also eine Alpha-Quelle sein, ebenso die be-
sondere Fahigkeit, Wertpapiere anhand bestimmter Krite-
rien zu selektieren. Warren Buffett ist dafiir bekannt, bin-
nen fiinf Minuten die Starken und Schwachen einer Bilanz
Llesen“ zu konnen.

Echtes Alpha ist rar

Es gibt sie aber, die Fondsmanager, die einen Index wie den
DAX oder den S&P 500 {iber langere Phasen hinweg schla-
gen konnen. Aber selbst den Besten gelingt dies nicht dau-
erhaft. Einer der bekanntesten Alpha-Manager neben Dr.
Jens Ehrhardt, Edouard Carmignac oder Michael Keppler
ist Bill Miller, Manager des Legg Mason Value Trust. Dieser
konnte zwischen 1991 und 2005 in jedem Jahr den S&P-
Index hinter sich lassen. Jedoch riss 2006 seine Serie. Mil-
ler selbst hat seine Leistung auch auf Gliick zuriickgefiihrt,
was wiederum die Frage aufwirft, ob Miller ein besonders
bescheidener Fondsmanager ist oder ob denn eine Outper-
formance wirklich systematisch und wiederholt erzielt
werden kann. Wenn ,,Stars“ wie Miller den Faktor Glick ins
Feld fiihren, ist Alpha vielleicht auch nur eine Marketing-
idee, die sich in unsicheren Borsenphasen schlichtweg gut
verkaufen lasst.

Fazit
Systematisch und nachhaltig besser als der Markt zu sein —
also echtes Alpha zu generieren —, gelingt nur wenigen
Fondsmanagern. Ihre Erfolgsrezepte enthalten verschiede-
ne Attribute, die sich wie ein Puzzle fiigen miissen. Jedoch
gilt: Viele fiihlen sich zum , Alpha-Jager* berufen, aber nur
die wenigsten sind wirklich hierzu beféhigt. |
Tobias Karow



Mit Charttechnik zum Erfolg

Rund ein Jahr nach der Lehman-Pleite hat die Finanzkrise tiefe Spuren in den Portfolios
vieler Anleger hinterlassen. Zu den Gewinnern zdhlen eindeutig
Investoren des MIORGEN EUROPA
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(ISIN DEo00A0OB5K59/WKN AoB5Ks5).
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Vermogensverwaltung morgen
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jahrliche Rendite von 6,76 %

erwirtschaftet.
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2Quelle: infos Mega-Ranking (Stand: 31.12.2009)



Konzepte /

»In exotischen Mirkten lasst sich

viel Alpha finden*

Smart Investorim Gespréich mit Florian Schepp, Geschdftsfiihrer bei Vescore Deutschland,
tiber verschiedene Alpha-Quellen und was Fondsmanager zu echten Alpha-Jdgern macht

Smart Investor: Herr Schepp, was ist eigentlich das wahre
Alpha?

Schepp: Das ist natiirlich die Frage aller Fragen. Ich wiirde die
Frage andersherum stellen wollen. Was ist uns historisch als
Alpha verkauft worden? Demnach ist Alpha die Leistung eines
Fondsmanagers abziiglich der Performance des vom Manager
gewahlten Vergleichsmaf3stabes. Das Problem dabei ist die oft-
mals schon falsch gewéahlte Benchmark. Bei der richtigen
Benchmark kann ich tatsachlich ein risikoaddquates Alpha
messen. Das zweite Problem beschéftigt sich mit der Menge der
Datenpunkte. Viele Leistungsnachweise von Fondsmanagern
sind aufgrund mangelnder Datenmasse statistisch schlichtweg
nicht signifikant. Auch deshalb erleben es Anleger immer wie-
der, dass sie sich den Fonds eines vermeintlichen Alpha-Mana-
gers kaufen, dann aber von den Ergebnissen enttauscht sind.
Nachhaltiges Alpha lasst sich nicht kurzfristig ,,produzieren®.

Smart Investor: Also ist das Alpha, das uns die Industrie
verkauft, auch ein wenig eine Mogelpackung?

Schepp: Na ja, die Industrie verkauft uns das als Alpha, was
zuletzt gut gelaufen ist. Vom Rest bekommt der Anleger ja
kaum etwas mit. Es ware aber interessant zu fragen, woher
das Alpha kommt. Resultiert es etwa aus Gliick oder eben
besonderen Fahigkeiten des Managers im Markt-Timing
oder Einzelwert-Selektion? Dabei miissen Anleger beach-
ten, dass es vielerorts kaum mehr moglich ist, Alpha zu ge-
nerieren, zum Beispiel bei europdischen Staatsanleihen
oder Standardaktien. Wenn hier also ein Manager heute
besser als der Markt ist, dann kann dies durchaus schlich-
tes Gliick gewesen sein. Die Erfahrung jedenfalls zeigt dies.

Smart Investor: Was kann ein Manager also ,reifsen“?

Schepp: Wie schon erwahnt, sind es bestimmte Timing- oder
Selektionsfahigkeiten, die ein Manager haben muss. Ein Ma-
nager erarbeitet sich also proprietare, bessere Informatio-
nen als der Markt. Oder aber es bestehen in einem Markt In-
effizienzen. Diese beiden Quellen sind verantwortlich fiir
Alpha, sonst nichts. Was uns als Alpha verkauft wurde, waren
Stilrenditen. Hierzu zahlt, wenn ein Manager einen Fokus bei-
spielsweise auf Value-, Small-Cap- oder Momentum-Strategi-
en hat. Auf diese Stile wird eine hohere Risikopramie bezahlt,
die uns dann als Alpha aufs Auge gedriickt wurde. Wenn man
die beiden genannten Alpha-Quellen um diese Stilrenditen
bereinigt, dann ist das Alpha-Potenzial viel geringer, als die

8| Smart Investor Beilage ,Fonds 2010

Florian Schepp, Jahrgang
1972, ist seit 2005 Geschdifts-
fiihrer bei Vescore Deutsch-
land und arbeitete davor in
verschiedenen Funktionen bei
Golding Capital Partners und
The Boston Consulting Group.
Schepp ist zudem Certified
Financial Analyst (CFA) und
ist Mitgriinder des Miinchner
Finance Forume.V.

Mehrheit erwartet. Was allerdings auch funktionieren kann,
ist Mehrwert zu generieren, wenn man innerhalb dieser Stil-
renditen das Beta dynamisiert.

Smart Investor: Beta dynamisieren? Das miissen Sie uns
erklaren.

Schepp: Es gibt tatsachlich nur wenige Markte, in denen
der Manager durch bestimmte Fahigkeiten Alpha erzielen
kann. Als Alternative bietet sich praktisch Alpha durch Be-
ta-Steuerung an. Sie haben verschiedene Assetklassen in
einem Portfolio zusammengestellt und gewichten nun bei-
spielsweise Aktien tiber, wenn Sie der Meinung sind, diese
laufen besser als die anderen Investments. Andersherum
gewichten Sie Aktien unter, wenn Sie diesen eine schlechte
Zukunft voraussagen. Das fufdt auch auf dem Gedanken,
dass eine einmal festgelegte, strategische Aufteilung der
Vermogenswerte kaum auf Dauer durchzuhalten ist. Wenn
der Aktienmarkt nun 40% fallt und Sie 3% Alpha erzielen,
dann liegen Sie immer noch bei minus 37%, also bringt Ih-
nen das Alpha eigentlich nichts. Wenn Sie aber durch ein
dynamisiertes Beta, also die Untergewichtung von Aktien
im beschriebenen Szenario, ein Alpha von 20% erzielen,
dann liefert das einen Mehrwert fiir Ihr Portfolio.

Smart Investor: Was muss denn ein Alpha-Talent neben
den erwahnten Eigenschaften noch mitbringen?

Schepp: In meinen Augen gibt es neben den beiden genann-
ten Faktoren noch eine weitere Alpha-Quelle bei einem
Fondsmanager. Sie werden einen solchen Experten eher in
einem unabhdngigen Haus antreffen, einer eigentiimer-
gefiihrten Boutique. Hier wird der Manager fiir sein Alpha



auch entsprechend belohnt, weil sein Gehalt auch eng an
den Anlageerfolg gekniipft ist. Dagegen ist die Fondsgrof3e in
unseren Augen nicht unbedingt Alpha-Quelle. Natiirlich gilt
fiir einige Segmente wie zum Beispiel Small Caps, dass dort
die Fondsgrofie in der Tat eine Rolle spielt.

Smart Investor: Wie hoch ist dann in solchen Marktseg-
menten die Halbwertzeit von Alpha?

Schepp: Da féllt es mir schwer, etwas zu schatzen, aber die
Halbwertzeit von Alpha liegt in ineffizienten Markten viel-
leicht bei ein paar Jahren. Wenn ein Manager in einem inef-
fizienten Markt lange erfolgreich ist, dann zieht er einfach
andere Geldverwalter an, die auch diese Alpha-Quelle su-
chen. Und damit verschwindet das Alpha sukzessive.

Smart Investor: Was sind nun die Markte, in denen Sie der-
zeit am ehesten noch Alpha vermuten?

Schepp: Zunachst ware es falsch zu sagen, es gebe heute Al-
pha-Quellen, die fiir drei oder fiinf Jahre funktionieren. Mit
einem O6konomisch fundierten Anlagekonzept lassen sich
aber vielerorts Alphas finden. Zum Beispiel in den Emerging
Markets. Das sind Markte, die sich noch dynamisch ent-
wickeln, wo sich Informationsdefizite plausibel erklaren las-

/ Konzepte

und nicht so viele Mitbewerber, die einen fast schon jahr-
zehntelangen Vorsprung an Know-how haben. Auch Roh-
stoffe sind eine Anlageklasse, bei der gerade erst mit der Er-
forschung begonnen wird. Um Rohstoffe kiimmern sich
noch nicht viele Anbieter. Wo ich weniger Mehrwert vermu-
te, ist zum Beispiel das Thema Nachhaltigkeit.

Smart Investor: Wo liegen denn die Risiken in diesen der-
zeit noch exotischen Markten?

Schepp: In Emerging Markets kann es sein, dass die Aktien-
borsen zwar liquide sind, Sie aber aufgrund regulatorischer
Hemmnisse Thr Kapital dort gar nicht unterbringen kénnen.
Nehmen Sie Russland oder Venezuela: Plotzlich beginnt die
Regierung dort, Olkonzerne zu verstaatlichen, wie will das ein
Investor einordnen? Dazu sind Emerging Markets als Ganzes
geniigend grof3, aber in einzelnen Markten gehen Anleger zu
grofde Risiken ein. Plotzlich ist die Liquiditat weg, und sie kom-
men aus ihren Investments nicht mehr raus. Und Investoren
durfen die Zeitdauer nicht unterschétzen, denn bis Markte effi-
zient werden, dauert es Jahre, wenn nicht Jahrzehnte. Wohl-
gemerkt unter grofden Schwankungen. Fir Alpha-Jager bliebe
so aber andersherum gentigend Zeit.

sen. Wer hier aktiv dabei ist, kann Mehrwerte erzielen. In  Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gespréach. [ |
China oder Brasilien gibt es zudem noch neue Marktzugange Interview: Tobias Karow

Vermogensstabilitat und Wertsteigerung

Kompetenz in der Vermdgensverwaltung und in der Vermogensstrategieberatung
kennzeichnet die Wilhelm von Finck AG.

WILHELM VON FINCK

AKTIENGESELLSCHAFT

In Gber 150 Jahren hat die Familie von Finck die Geschicke ihrer Unternehmen gelenkt,

Chancen fruhzeitig erkannt und Krisen abgewendet. Seit mehr als 20 Jahren betreuen wir
mit der heutigen Wilhelm von Finck AG nicht nur die familieneigenen Vermogenswerte
sondern auch groBe Privat- und Stiftungsvermégen Dritter. Daftr wurden wir in den ver-
gangenen Jahren mehrfach ausgezeichnet.

Stefan Freytag
Sprecher des
Vorstandes

Telefon 089/456916 -0
Internet www.wvf.de

Mit dem WVvF Strategie-Fonds Nr.1 und dem WvF Rendite und Nachhaltigkeit bieten wir nun
auch Investmentfonds mit einem HochstmaB an Transparenz fur langfristig orientierte
Anleger an.

AuBergewohnliche Idee - Professioneller Ansatz

Die Bewegungen am Kapitalmarkt sind in den vergangenen Jahren schneller geworden und
die einzelnen Kurseinbriiche fallen zudem wesentlich starker aus. Neben einer langfristig
ausgelegten Anlagestrategie sollen diese Bewegungen im WvF Strategie-Fonds Nr.1 aus-
genutzt bzw. abgefedert werden. Dafur setzen wir auf eine dynamische Diversifikation — nicht
nur Uber Anlageklassen sondern insbesondere auch Gber innovative Anlagestile — die im Zeit-
ablauf verifiziert und gegebenenfalls angepasst wird.

WvF Strategie-Fonds Nr.1
WKN DWSOTS

Aktiv. Nachhaltig. Ertragsorientiert.

Mit dem Fonds WvF Rendite und Nachhaltigkeit sprechen wir Anleger an, die einen sicher-
heitsorientierten Renditeanspruch verfolgen. Durch die aktive Gewichtung der Anlageklassen
nach der Core-Satellite-Strategie und der Zusammenarbeit mit der Nachhaltigkeitsrating-
Agentur oekom research AG verbindet dieser Investmentfonds héchste Nachhaltigkeits-
standards mit langfristig gtinstigen Kapitalmarktchancen.

WVvF Rendite und Nachhaltigkeit
WKN DWSOXF

Langfristige Kapitalentwicklung und Nachhaltigkeit hat bei uns Tradition. Investieren Sie mit den Profis.
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Konzepte

Passi

Kein Besser

Gastbeitrag von C

Aktive und passive Investmentstile und entsprechende Pro-
dukte werden haufig miteinander verglichen. Dabei wird die
Betrachtung meist auf ein Besser oder Schlechter dieser bei-
den Managementanséatze reduziert. Solch eine eindimensio-
nal gefiihrte Betrachtung greift zu kurz, denn die Welt der An-
lage in Investmentprodukte ist komplex.

Kernaufgabe: Verluste begrenzen

Leider ist die zukiinftige Rendite ungewiss und daher kein
Differenzierungskriterium von aktiven oder passiven Kon-
zepten. Die Renditeerwartung des Anlegers allerdings sollte
klar definiert sein. Ist sie hoch, dann muss in chancenreiche-
re Konzepte investiert werden. Die Frage lautet: ,,Will ich auf-
grund meiner hohen Ertragserwartungen mehr Risiko durch
eine hohere Wette eingehen?” Die Antwort findet sich sowohl
bei aktiven als auch bei passiven Produkten. Wichtig ist die
Frage der Verlustbegrenzung. Bei einem typischen passiven
Produkt ist der Anleger immer ,,voll“ dabei, egal ob der Index
nach oben oder unten geht. Auch passive Instrumente soll-
ten folglich moglichst aktiv gehandhabt werden. Ein aktiver
Manager kann und sollte Verluste begrenzen. Das ist eine sei-
ner Kernaufgaben und Sinn und Zweck eines aktiven Manage-
ments. Anleger konnen dies priifen. Neben den klassischen
Performance- und Risikokennzahlen bietet der sog. maxima-
le Drawdown (maximaler Wertverlust eines Investments in
bestimmten Zeitintervallen) eine gute Indikation dariiber,
wie die Werterhaltungsqualitaten des aktiven Managers sind.

Zieht der Ansatz, dann ...

Die unterschiedliche Natur von aktiven und passiven Invest-
ments bedeutet auch, dass der aktive Manager in Aufwarts-
phasen selten genau mit dem Markt, in den er investiert, da-
bei ist. Zieht sein Ansatz, ist er iiberproportional dabei. Die
Empirie allerdings zeigt, dass die Mehrzahl der aktiven Mana-
ger unterproportional abschneidet. Das ist nicht schlimm,
wenn sie ihre Risiken richtig managen und diese die Erwar-
tungen an ihr Fondskonzept erfiillen. Mit passiven Invest-
ments setzen sich Anleger stur den Risiken des Index und so-
mit Marktsegments aus. Die Finanzkrise hat gelehrt, dass das
gefahrlich sein kann. Befindet sich ein Marktsegment in einer
heftigen Abwartsspirale, dann sollte ein Manager die Reif3lei-
ne ziehen kénnen.

Kostengiinstig diversifizieren
Vorteil eines passiven Investments ist, dass es diversifiziert
tber alle Einzelwerte eines klassischen Index erfolgt. Dieser
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Kommalpha

.

Aktiv oder paiiv— Die Meinungen
hier[jberflalten sich die Waage

Clemens Schuerhoff schloss
nach seiner Ausbildung zum
Bankkaufmann sein wirt-
schaftswissenschaftliches Stu-
dium an der Universitdt Han-
nover ab und arbeitete danach
in verschiedenen Positionen
bei der SEB AG. Im Jahr 2001
machte er sich als freiberufli-
cher Berater fiir Institutionelle
Marktteilnehmer selbststindig.
Aus dieser Titigkeit entwickel-

te sich die Kommalpha Institutional Consulting GmbH, deren
geschdiftsfiihrender Gesellschafter Schuerhoff ist.

Diversifizierungseffekt bietet diverse Vorteile. Der Anleger
kann sich fiir vergleichsweise geringe Betrage ganze Markt-
segmente einkaufen, somit kostengiinstig diversifizieren und
Volatilitaten glatten. Vorsicht ist allerdings beim zugrunde
liegenden Index geboten. Dieser sollte real existieren, breit
anerkannt und reprasentativ fiir ein Marktsegment sein. Ak-
tiv gemanagte Fonds sind deutlich teurer als passive, und
diesen Kostennachteil miissen sie in der Performance erst
mal aufholen. Wer sogar noch einen Ausgabeaufschlag fiir ei-
nen aktiven Fonds bezahlt, muss diesen ebenfalls in seine
Rechnung mit einbeziehen. Wer diese Kalkulation in Einklang
mit seiner personlichen Renditeerwartung bringt, wird aber
keine bosen Uberraschungen erleben.

Fazit

Die Kombination von aktiven und passiven Anséatzen stellt ei-
ne sinnvolle Option dar. Das kann klassischerweise auf Ebe-
ne des Portfolios oder auf Produktebene erfolgen. Hauptsa-
che, es gibt keine Uberziichtung der Konzepte, da muss die
ETF-Industrie aufpassen. Fiir den Anleger bleibt jedoch die
Hauptanforderung, zu verstehen, in was er investiert. Dazu
muss er sich entweder beraten lassen, was eher aktives Ma-
nagement wegen der Bezahlung dieser Beratung ins Spiel
bringt. Oder er kiimmert sich bei entsprechender Kenntnis
selbst um seine Investments, was fiir passive Investments
sprechen kann, weil diese wenig bis keine Verteilungsmasse
fiir die Bezahlung der Beratung bieten. Wichtig ist dann Ver-
trauen, entweder in die eigenen Fahigkeiten oder in die sei-
nes Beraters. |
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Ein Pladoyer fiir aktives Investieren

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Die Uberlegenheit eines aktiven Fondsansatzes zu erken-
nen, ist einfach: Es genligt ein kurzer Blick auf die 5-Jahres-
Vergleichsstatistik flexibel gemanagter Mischfonds, die ih-
re Aktienquote dem Marktumfeld entsprechend aktiv an-
passen konnen. Die vordersten Platze dominieren aktive
Fonds, die in diesem reprasentativen Zeitabschnitt, der so-
wohl von Aufwartsbewegungen als auch von den exorbi-
tanten Kursriickgangen im Zuge der Finanzmarktkrise ge-
pragt war, zwischen 5% und 10% pro Jahr erwirtschaften
konnten. Der Gesamtmarkt (MSCI World) weist in dieser
Phase ein negatives Ergebnis per anno auf.

Erfolgsfaktoren Stockpicking und Asset Allocation
Solche erfolgreichen aktiven Managementansatze zeichnet
es aus, dass sie auf Basis intensiver Recherchen ein dezi-
diertes Stockpicking gemafd den Vorgaben der Investment-
politik betreiben. Das aktive Fondsmanagement nutzt die
fundamentale Analyse, um solche Unternehmen zu identi-
fizieren, die in der Vergangenheit den Grundstein fiir eine
Erfolg versprechende Zukunft gelegt haben. Im aktuellen
Umfeld kommt es hierbei besonders auf die Hohe des
Eigenkapitals, aber auch auf die Marktstellung des Unter-
nehmens an. Zusammen mit dem Blick auf die Stabilitat
des Cashflows kann das Fondsmanagement die kiinftige
Entwicklung der Portfoliokandidaten einschatzen. Im Ge-
gensatz zum Index, der keine Aussage tiber die Qualitat der
enthaltenen Titel zulasst, konnen so Insolvenzrisiken ver-
mieden werden.

Gute Aktienauswabhl reicht nicht

Doch eine gelungene Titelselektion alleine ist kein Garant
fir einen langfristigen Mehrwert. Einen bedeutenden Per-
formancebeitrag liefert die Vermogensallokation, also die
Gewichtung der einzelnen Anlageklassen. Die Finanzmarkt-
krise hat dem Anleger wieder schmerzlich vor Augen ge-
fahrt, dass negative Marktvorgaben einen Long-only ge-
fihrten Fonds genauso belasten konnen wie den Index
selbst. Gliicklicherweise hat der Gesetzgeber dem aktiven
Investor schon 2004 mit der Umsetzung der europaischen
OGAW-III-Richtlinie im Investmentfondsgesetz mehr Frei-
heiten an die Hand gegeben. Durch den Einsatz derivativer
Instrumente kann der aktive Portfoliomanager heute die
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Carsten Salzig zeichnet als Head of
Investor Relations fiir die Produkt-
kommunikation bei HWB Capital
Management verantwortlich. Die
1997 gegriindete Vermogensverwal-
tung berdt heute fiinf Investment-
fonds, die bestindig unter den
Spitzenpositionen im Ranking ihrer
Peergroup zu finden sind (u.a. HWB
Portfolio Plus, WKN AoL FYM). In
. der aktuellen Finanzkrise haben sich
die HWB-Fonds mit einer bis dato positiven Performance sehr gut
behaupten kénnen. Weitere Infos unter www.hwb-fonds.com

Aufteilung der Anlageklassen kostenglinstig synthetisch
steuern und den Hebeleffekt intelligent ausnutzen. Bei fal-
lenden Indizes ist er in der Lage, den Fonds tiber borsenge-
handelte Indexkontrakte (Futures und Optionen) abzusi-
chern und somit wertstabil zu halten. Umgekehrt besteht
die Moglichkeit, in Zeiten positiver Marktrends durch Uber-
investition einen Mehrwert gegeniiber dem Markt zu er-
wirtschaften. Ein aktiv gemanagter Fonds kann so in jeder
Marktphase eine Uberrendite erzielen. In zweierlei Hin-
sicht ist aktives Portfoliomanagement folglich vorteilhaft.

Die Kosten im Blick

Sowohl die Titelselektion als auch die laufenden Anpassun-
gen im Rahmen der Asset Allocation eines aktiv gemanag-
ten Fonds miissen iber die Managementgebiihr und die
Transaktionskosten bezahlt werden. Deshalb kann der An-
leger eines aktiv verwalteten Portfolios zu Recht einen
langfristigen Mehrertrag gegeniiber einem passiven Invest-
mentstil erwarten. Auszeichnungen und Platzierungen in
Vergleichstabellen konnen bei der Suche nach erfolgrei-
chen Fonds helfen, sind aber nur eine Seite der Medaille.
Um die kiinftige Ertragskraft eines aktiven Fonds beurtei-
len zu konnen, ist eine genaue Auseinandersetzung mit
dem jeweiligen Investmentansatz erste Pflicht. Hier sind es
in der Regel die freien Berater, die sich bei der Fondsselek-
tion besonders viel Miihe geben. |
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Ein Pladoyer fiir passive Investments

Gastbeitrag von Dr. Dirk Klee, BlackRock
Asset Management Deutschland AG

Das wachsende Interesse der Anleger an borsennotierten In-
dexfonds, sogenannten Exchange Traded Funds (ETFs), zeigt
sich in dem rasant gestiegenen verwalteten Vermogen der
Produkte, das mittlerweile allein in Europa 200 Mrd. USD
ubersteigt (Quelle: ETF Landscape, Industry Review from
BlackRock, Stand November 2009). Immer mehr institutionelle
Investoren und zunehmend auch Privatanleger setzen auf die
Indexprodukte. Und das aus gutem Grund. [hre giinstigen Kos-
ten, hohe Transparenz und herausragenden Handelseigen-
schaften machen ETFs attraktiv und helfen Investoren, ihre
Asset Allocation und verschiedene aktive Strategien effizient
umzusetzen.

Breite Diversifikation zu geringen Kosten

Ein wesentlicher Vorteil von ETFs sind die geringen Kosten.
Laut Daten von Morningstar liegen die Gesamtkosten (Total
Expense Ratio) von ETFs durchschnittlich rund 1,4 Prozent-
punkte unter denen aktiv gemanagter Fonds. Kostengiinsti-
ger als mit einem ETF konnen Investoren daher ein diversifi-
ziertes Investment in einen ausgewahlten Markt nicht umset-
zen. Beispielsweise setzen sich einige Indexprodukte, wie et-
wa der iShares MSCI World, aus mehreren hundert Einzel-
titeln zusammen. ETFs bieten Investoren so in einem Wert-
papier ein breit diversifiziertes Investment, wie es sich iber
eine Auswahl von Einzeltiteln kaum umsetzen lasst, und hel-
fen damit das Anlagerisiko zu senken.

Asset Allocation bestimmt Gesamtrendite

Gerade in der Finanzkrise hat sich zudem die hohe Transpa-
renz der Indextracker als Vorteil erwiesen. Ihre Wertentwick-
lung folgt immer exakt dem jeweils zugrunde liegenden Index,
dessen Zusammensetzung sie bei einer Full Replication genau
abbilden. Risiken, Auswirkungen makrotkonomischer Entwick-
lungen und Korrelationen zu anderen Positionen im Portfolio
lassen sich damit jederzeit abschatzen. In ETFs finden Investo-

Dr. Dirk Klee ist seit April 2008 Vor-
standsvorsitzender der BlackRock
Asset Management Deutschland
AG und verantwortlich fiir das
iShares Geschdft in Deutschland
und Osterreich. Er vertritt das
Unternehmen zudem im Vorstand
des BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V. Zuvor
leitete Klee bei Allianz Global
Investors als Geschdiftsfiihrer den
Fondsvertrieb in Deutschland.

ren daher Instrumente, um ihr Portfolio intelligent aus unter-
schiedlichen Méarkten und Anlageklassen zusammenzustellen.
Diese sogenannte Asset Allocation beeinflusst die Rendite des
Portfolios starker als die Auswahl einzelner Werte. Mehr als
90% der Renditeschwankungen eines Portfolios gehen auf sie
zurlick, belegen wissenschaftliche Studien. Die mittlerweile
mehr als 540 an der Deutschen Borse gelisteten Indextracker
bieten ein breites Angebot, um neben den gangigen Aktien-
markten auch Staats- und Unternehmensanleihen sowie alter-
native Anlageklassen und Rohstoffe abzubilden.

Hobhe Liquiditat unterstiitzt aktive Strategien

Ein weiterer Trumpf von ETFs ist ihre hohe Liquiditat. Die In-
dexprodukte sind immer mindestens so liquide wie die ihnen
zugrunde liegenden Wertpapiere, weshalb sie sich auch in
schwierigen Marktphasen zu engen Spreads handeln lassen.
Investoren kénnen so ihre Positionen zu jeder Borsenzeit fle-
xibel anpassen und schnell auf Marktbewegungen reagieren.
Eine hohe Liquiditat hat sich nicht zuletzt in der Finanzkrise
als wichtige Eigenschaft erwiesen, um das Risiko einer Anlage
zu begrenzen. Zudem unterstiitzt der flexible, kostengiinstige
Handel aktive Strategien. Beispielsweise lassen sich mit Sek-
toren-ETFs die unterschiedlichen Konjunkturzyklen einzelner
Branchen gezielt ausnutzen, um Zusatzrenditen zu erzielen.
Ferner konnen Anleger dank des breiten Angebots an Index-
produkten ihre Marktmeinung zu einzelnen Markten und An-
lageklassen je-

CHECKLISTE: AKTIV ODER PASSIV?

derzeit flexibel

Aktive Fonds eignen sich, um ...

... die Chance auf Outperformance zu nutzen

... auf die Expertise von Fondsmanagern zu setzen
...von einer gezielten Aktienauswahl zu profitieren
.. bestimmte Marktzyklen auszunutzen

die geeigneten aktiven Manager auszuwihlen
... die Transparenz ihres Portfolios erhéhen wollen

Indexfonds kommen fiir Anleger infrage, die ...

.. kostengtinstigere Lésungen suchen

.. nicht tiberzeugt von den Fihigkeiten eines aktiven
Managers sind, nachhaltig Uberrenditen zu generieren

.. nicht tiber die Fahigkeiten oder Ressourcen verfiigen,

und kosten-
glinstig umset-
zen. ETFs sind
daher auch
wertvolle Instru-
mente fir ein
aktives Manage-
ment des Port-
folios. |

Smart Investor Beilage ,,Fonds 201013
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Gold als Anlageméglichkeit in
einem Crack-up-Boom (CuB)

Gastbeitrag von Martin Siegel, Westgold

Wahrend viele Experten im Jahresverlauf 2009 von den stei-
genden Preisen fiir Gold, 01, Rohstoffe und Aktien {iberrascht
wurden, haben Analysten, deren Empfehlungen auf der Basis
der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie basie-
ren, genau diese Entwicklung vorhergesehen. Uberdurch-
schnittlich gute Ertrage waren damit moglich. Fiir aktuelle
Anlageentscheidungen stellt sich nun die spannende Frage,
wie sich diese Entwicklung fortsetzt. Sollte die Theorie rich-
tig sein, diirfte sich in den nachsten Jahren ein Szenario ent-
wickeln, das mit dem Begriff ,,Crack-up-Boom* oder Katastro-
phenhausse am besten beschrieben werden kann.

Inflation ante portas?

Ludwig von Mises, einer der bekanntesten Vertreter der
Osterreichischen Schule der Nationalokonomie, beschreibt
den CuB als Folge des Auseinanderdriftens von Finanz- und
Realwirtschaft, das auf einen Punkt zusteuert, ab dem die
Inflation nicht mehr kontrollierbar ist. Staatliche Behorden
und Zentralbanken versuchen durch immer weiter gehen-
de Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen, die Konjunktur
anzutreiben. Die Bevolkerung verliert in dieser Phase das
Vertrauen in die Papierwdhrungen und versucht sich
durch den Kauf von Sachwerten vor dem Inflationsverlust
zu schiitzen. Die Nachfrage nach Sachwerten fiihrt wieder-
um zu einem Boom, der von der Angst vor weiteren Wert-
verlusten der Papierwdhrungen angeschoben wird. Letzt-
lich steuert das System auf eine unkontrollierbare Inflation
und eine Wahrungsreform zu.

Eingriffe kaum zu iibersehen

Wenn der CuB nicht nur als wenige Wochen andauernde End-
phase eines sich auflosenden Papiergeldsystems verstanden
wird, kann die aus der Theorie abgeleitete Entwicklung auf
die aktuelle Tendenz an den Finanzmarkten tibertragen wer-
den. Nach einer kurzen Phase fallender Preise im Jahresver-

GEWINNER & VERLIERER IM CUB

Gewinner: Gold + Silber, Rohstoffe, Basismetalle,
Ol, Aktien, Immobilien

Verlierer: Anleihen, Lebensversicherungen, Sparer,
Rentner

O
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Herausgeber der Zeitschrift
,Der Goldmarkt*, wurde mehr-
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trdge, Artikel in Zeitschriften und Fernsehinterviews. Heute
berit er den Stabilitas Pacific Gold + Metals Fonds. Martin
Siegel ist Griinder und Geschdftsfiihrer der Westgold GmbH
(www.westgold.de).

net und ist bekannt durch Vor-

lauf 2008 verzeichneten die Edelmetall-, Rohstoff- und Aktien-
markte Anfang 2009 eine fulminante Wende. Selbst die Immo-
bilienmarkte zeigen weltweit Stabilisierungstendenzen.
Auch die staatlichen Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen,
wie die Rettungspakete fiir die Banken und die Abwrackpra-
mie, sind fiir niemanden mehr zu (ibersehen.

Wirtschaftsmodell vor Offenbarungseid

Das allgemein anerkannte Wirtschaftsmodell von Keynes,
das im Wesentlichen die Pliinderung des Wohlstands
durch das Zentralbanken-Bankensystem und die Wohl-
standsumverteilung durch Politiker legalisiert, steht vor
dem Offenbarungseid. Dass die Milliardenkredite, die vom
IWF weltweit finanziert und verteilt werden, oder die Milli-
ardenschulden, die von den Banken auf die Staatshaushal-
te umgebucht wurden, aus dem dadurch angeschobenen
Wirtschaftswachstum bedient oder zuriickbezahlt werden
konnen, daran diirften selbst diejenigen nicht ernsthaft
glauben, die solchen Unsinn ,verzapfen“. Bislang gilt das
von Bernard Madoff kreierte Schneeballsystem im Volu-
men von 65 Mrd. USD als grofdter Betrugsfall der Wirt-
schaftsgeschichte. Dies diirfte sich dndern, wenn erkannt
wird, dass es sich beim Schneeballsystem der Staatsfinan-
zierung im weltweiten Volumen von zehntausenden Milliar-
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an um die Welt vagabundie-
renden US-Dollar

den Dollar tatsachlich um einen zigfach gréf3eren Betrugs-
fall handelt. Dieser wird unser gesamtes Finanzsystem in
den Abgrund reif3en.

Zinsanstieg absehbar

Bereits fiir den Jahresverlauf 2010 zeichnet sich ein zuneh-
mender Druck in Richtung steigender Zinsen ab. Dies wird
dazu fuhren, dass Gelder aus der Blase an den Anlei-
hemarkten aus Angst vor Kursverlusten mit Zinspapieren
abgezogen und verstarkt in Realwerten (also Aktien, Roh-
stoffen oder Gold) investiert werden. Die stabilen Aufwarts-
trends an den Aktien-, Rohstoff- und Edelmetallmarkten
diirften damit fortgeschrieben werden. Zum Beispiel profi-
tieren besonders Monopolunternehmen durch die niedri-
gen Zinsen bei inflationsbedingt steigenden Einnahmen.
Auch das Immobiliensegment diirfte sich weiter stabilisie-
ren und sich wenigstens teilweise wieder erholen. Langfris-
tig diirften in einem CuB-Szenario Investoren in Staatsan-
leihen, Unternehmensanleihen und Lebensversicherun-
gen, Sparer und Bezieher von Leistungen wie Rentner oder
Harz IV-Empfanger die grofden Verlierer sein. Nominell er-
halten sie zwar die versprochene Leistung, aber die Infla-
tion beraubt sie real ihrer Kaufkraft.

Investments fiir den CuB

Eine Investition in Gold ist in diesem Umfeld das einfachste
Investment und sollte neben Aktien, Rohstoffen und Immo-
bilien in keinem Depot fehlen. Gold wird seit tiber 5.000 Jah-
ren weltweit und in allen Kulturen als bleibender Wert aner-
kannt, ist beliebig teilbar und beinhaltet auf kleinem Raum
einen groRen Wert. Wegen der hohen Dichte von 19,3 g/cm3
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lasst sich in einem Wasserglas mit einem Volumen von gut
200 ml Gold mit einem Gewicht von 4 kg und einem aktuel-
len Gegenwert von {iber 100.000 Euro unterbringen. Unab-
hangig von der Betrachtung im Zusammenhang mit einem
CuB konnte der Goldpreis die fundamentale Unterbewer-
tung nach der 21 Jahre andauernden Baisse zwischen 1980
und 2001 trotz des Preisanstiegs noch nicht ganz ausglei-
chen. Da in den letzten Jahren zu wenig in die Exploration
neuer Minenvorkommen investiert wurde, fallt die Gold-
produktion seit fiinf Jahren leicht zuriick. Dieser riicklaufi-
ge Trend ist nur bei einem dauerhaften Goldpreisanstieg
auf tiber 1.500 USD je Unze umzukehren. Sollte die Nachfra-
ge aus den Schwellenldandern China und Indien einen &dhn-
lichen Verlauf wie in den vergangenen Jahren nehmen und
die Zentralbanken ihre Goldverkaufe einstellen, dann er-
gibt sich fiir Gold nach heutiger Kaufkraft ein Gleichge-
wichtspreis von etwa 1.600 USD je Unze.

Von Papiergold ist abzuraten

Die um den Jahreswechsel in den deutschen Tageszeitun-
gen erschienenen Meldungen {iber eine Goldblase sind un-
begriindet. In den meisten Fallen werden sie gar mit Mei-
nungen von Analysten belegt, die in den letzten Jahren nie
zu Investments im Goldbereich geraten haben. Von Investi-
tionen in Gold in Form von Zertifikaten, ETFs und Xetra
Gold (also Papier-Gold) muss dringend abgeraten werden,
da im Krisenfall der Zugriff auf das physische Gold abge-
lehnt oder die Auslieferung von physischem Gold ausge-
setzt werden konnte — und Gold ist ja gerade als Invest-
ment flir den Krisenfall gedacht. Mit dem Szenario eines
auf 1.600 USD pro Feinunze ansteigenden Goldpreises er-
gibt sich auch fiir Goldminenaktien ein hervorragendes Ge-
winnpotenzial. Durch den erwarteten Gewinnanstieg der
Goldproduzenten diirften die Aktien der Goldproduzenten
etwa 50 bis 150% zulegen konnen. Da die Goldminenaktien
ihre Unterbewertung nach dem Ausverkauf im Jahresver-
lauf 2008 trotz des Kursanstiegs im Jahresverlauf 2009
noch nicht vollstandig ausgleichen konnten, erhoht sich
dieses Potenzial nochmals um etwa 20 bis 30%. Wegen der
hohen Einzelrisiken sollte ein Goldminendepot aus mindes-
tens zehn Werten bestehen. Alternativ kann auf ein Invest-
ment in Goldminenfonds ausgewichen werden, die bli-
cherweise in etwa 30 bis 50 Werten investiert sind. |
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»Die Politik will Zeit gewinnen*

und Kénnen der Politiker

Smart Investor: Herr Mack, bitte Ihren Statusbericht zur Kri-
se. Wo stehen wir?

Mack: Zunachst einmal ist die aktuelle Erholung der Real-
wirtschaft — entgegen der Darstellung in den Mainstream-Me-
dien - bisher nur eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau.
Ob wir unterstiitzt durch die staatlichen Eingriffe, die man
auch Subventionen nennen konnte, in das noch verbliebene
marktwirtschaftliche System anschlief3end einen selbsttra-
genden Aufschwung sehen werden, wenn diese Mafdnahmen
auslaufen, wird sich zeigen. Wirtschaftszyklen sind mit Na-
turzyklen vergleichbar — genauso, wie es Friihling, Sommer,
Herbst und Winter gibt und in diesen eine Bereinigung in der
Natur stattfindet, so sinnvoll und notwendig sind auch Berei-
nigungen in der realen Wirtschaft. Sobald allerdings bedingt
durch kurzfristiges politisches Denken und gesteuert durch
Lobbyismus willkiirlich Branchen subventioniert werden,
greift man in ein sich selbst regulierendes System mit allen
damit verbundenen Konsequenzen ein. Aktuell muss man
den Eindruck gewinnen, dass der Staat angeblich die Zukunft
und die Entscheidung tiber lebenswerte Unternehmen an-
scheinend besser einschatzen kann, als es der Markt regeln
wiirde - eine sehr bedenkliche Anmaf3ung. Hatte die Politik
bereits in den letzten 200 Jahren so konsequent diese Strate-
gie verfolgt, dann wiirden wir heute vermutlich noch die
Dampfmaschine als Mittelpunkt unserer Industrie ansehen.

Smart Investor: Das klingt jetzt wenig verheif3ungsvoll.
Mack: Nun ja, im Auge des Hurrikans ist es auch windstill, aber
am Rande, da knirscht es zunehmend. Sie sehen das auch in
der Ausweitung der Krise auf die Staatshaushalte und die Dis-
kussionen beziiglich der Perspektiven des Euros. Verzerrt
wird auch die Wahrnehmung und Einschéatzung der Krise
durch die fulminante Erholung der Aktienmarkte — viele sehen
diese Entwicklung als positives Signal. Man kann diese Ent-
wicklung allerdings auch als Beginn des Crack-up-Booms
(CuB) sehen. Die Krise ist nach unserer Einschatzung aktuell
nur aus dem Bewusstsein der Bevolkerung ein wenig entriickt.
Positive Meldungen aus der Wirtschaft werden iiberzeichnet
dargestellt und als Wende gefeiert, aber die Hoffnung und Stra-
tegie, sich a la Miinchhausen mit immer neuen Schulden aus
dem Sumpf zu ziehen, diirften alsbald enttauscht werden.

Smart Investor: Aber neue Schulden machen doch gar nicht
mehr so viel aus, bei dem Berg, der schon da ist?
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Smart Investorim Gesprich mit Martin Mack von der Vermbgéféi}iﬁerwaltung Mack

& Weise tiber das stifle Gift immer neuer Schulden, mehr Markt sowie das Wollen

Der 1963 in Liibeck geborene
Martin Mack ist Diplom-Kauf-
mann und ist geschiftsfiihrender
Gesellschafter der Mack &
Weise GmbH, die 1994 aus der
Mack & Weise Depotmanage-
ment GbR hervorging. Seit 2001
ist der Berater des M&W Capital
Fonds, im Jahr 2006 kam mit
dem M&W Privat ein zweites
Mandat hinzu.

Mack: Angesichts der aktuellen Entwicklungen kann man fast
zu so einer fatalistischen Einstellung neigen. Im Endeffekt steht
das System auf Messers Schneide. Wenn jetzt die staatlichen
Rettungsprogramme zuriickgefahren wiirden, um dringend er-
forderliche Korrekturen zuzulassen, dann wére dies ja auch ein
Eingestandnis der Verantwortlichen, dass das bisherige Verhal-
ten der Politik falsch gewesen ist — leider habe ich diese Hoff-
nung auf Einsicht nicht. Jede Rettung wurde und wird mit dem
Argument ,,too big to fail“ gerechtfertigt. Im Endeffekt ebnen die
Rettungsaktionen ,moral hazard“ nun endgiiltig Tiir und Tor.
Die Verantwortlichen in den Investmentbanken verhalten sich
somit absolut rational. Sie gehen davon aus, dass ihnen nichts
mehr passieren kann - sie haben Staat und Steuerzahler in Gei-
selhaft. Gewinne werden privatisiert und Verluste sozialisiert,
nur darf das der Steuerzahler so niemals erfahren.

Smart Investor: Aber irgendwann ist das Spiel doch vorbei?
Mack: Eine Bereinigung wird frither oder spéater allerdings
von den Markten erzwungen werden. Die Frage ist nur, ob
das System den direkten Weg {iber die Inflationierung sowie
Subventionierung aller Bereiche von Wirtschaft und Gesell-
schaft geht, also praktisch die finale Ubernahme der Wirt-
schaft durch den Staat, oder nicht. Derzeit scheinen die
Maérkte an diesen Weg zu glauben. Wir denken, ein CuB ist ein
realistisches Szenario, allerdings werden die Borsen nach un-
serer Einschatzung den Umweg gehen und zuvor eine Phase
der Demaskierung — dhnlich der Entwicklung in Japan -
durchlaufen. Vor ausufernder Inflation steht also eine Phase
der Deflation. In diesem Zeitabschnitt bricht die Realwirt-
schaft erneut ein, die Borsen werden aufgrund dessen crash-
artige Zustande sehen. Diese Entwicklung sehen wir als ei-
nen Zwischenschritt auf dem Weg zum finalen CuB. Fir Akti-
en und andere Realgiiter ein idealer Kaufzeitpunkt. Anleger
miissen spatestens dann raus aus ihrem Geldvermogen.



Smart Investor: Welche werden dann die Aktienmarkte sein,
auf die Anleger setzen sollten?

Mack: In der Phase, die an den Finanzmarkten vor uns liegt,
kommt es darauf an, erstmal einigermaf3en real unbeschadet
hindurchzukommen. Grundsatzlich sollten insbesondere auch
die Chancen an den Emerging Markets wahrgenommen wer-
den und eine nennenswerte Gewichtung im Portfolio erfahren.

Smart Investor: Und was ist mit Gold?

Mack: Na ja, das gefallt uns in einem solchen Szenario natiir-
lich besonders gut. Vergleichen Sie doch einmal die Grof3e des
realen Goldmarktes mit dem Volumen der monatlich neu emit-
tierten Schuldtitel der Staaten weltweit — damit ist eigentlich
alles beantwortet. Eine Blase finden Sie also nicht bei Gold
oder anderen Edelmetallen, sondern bei den Schulden -
sprich den Staatsanleihen. Neben Gold beriicksichtigen wir
auch aufgrund der industriellen Bedeutung Silber, Platin und
Palladium. Ubernimmt der Staat in einem CuB praktisch die
Nachfrage, dann werden die Metalle auch von dieser Seite un-
terstutzt. In einer zwischenzeitlichen Korrekturschleife, wie
ich sie skizziert habe, diirften aber damit verbunden insbeson-
dere Platin und Palladium auch starker korrigieren.

Smart Investor: Dann sollten Anleger besser hier zugreifen,
als Bargeld zu halten?

Mack: Viele Fehlentwicklungen in der Wirtschaft wurden in
der Vergangenheit mit billiger Liquiditat seitens der Noten-
banken zugekleistert. Subventioniert wurde diese Entwick-
lung durch einen jahrzehntelangen Zinssenkungstrend und
das Hochhalten der Illusion, dass Papiergeldinhaber etwas
Werthaltiges in Handen hielten. Dieses Vertrauen beginnt
nun zu brockeln, zumal die Reparaturszenarien fiir das Fi-
nanzsystem auf einer wirtschaftlichen Erholung und einem
,weiter-so-wie-bisher“ beruhen. Was passiert, wenn diese

/ Konzepte

Smart Investor: Aber Obama wollte ja die Krise nicht ver-
schenken und mit seinem Kabinett Grof3es leisten. Hat die Po-
litik denn eigentlich noch das Heft des Handelns in der Hand?
Mack: Die Politik versucht offensichtlich durch den Einsatz
der Notenpresse Zeit zu gewinnen. Und wenn Sie sich die Le-
benslaufe der Verantwortlichen in den USA und die Ver-
quickungen mit der Industrie und der Finanzwirtschaft an-
schauen, so wird manches Handeln dieser Personen bedeu-
tend verstandlicher. Dass es sich hier und anderswo in die-
sen Positionen um Volksvertreter handelt, ist eine Illusion. Es
gibt allerdings auch einen Hoffnungsschimmer, wenn man
beobachtet, dass die Osterreichische Schule der National-
okonomie in Amerika vermehrt wahrgenommen wird oder
auch der US-Abgeordnete Ron Paul mit seinen klaren Uber-
zeugungen zunehmend in das Bewusstsein der Offentlichkeit
dringt. Seine Angriffe auf die FED und das Aufzeigen der Kon-
sequenzen der fatalen Geldpolitik fallen auf immer fruchtba-
reren Boden der breiten Offentlichkeit. Sogar das russische
Fernsehen bat Ron Paul kiirzlich in den USA vor die Kamera,
um sich seine Gedanken beziiglich der Verfehlungen seitens
der FED in diesem System darlegen zu lassen.

Smart Investor: Weniger Regulierung bedeutete ja mehr Markt?
Mack: Ja, nicht mehr Regulierung und Drangsalierung der
Beteiligten ist zielfiilhrend, sondern das Gegenteil. Was wir
brauchen, ist mehr Wettbewerb und eigenverantwortliches
Handeln. Schauen Sie sich doch an, was die Beteiligten der
Ratingagenturen selbst von ihrer Arbeit halten. Schon 2006
schrieben Verantwortliche internen E-Mails zufolge: ,Hoffen
wir, dass wir alle reich und pensioniert sind, wenn dieses
Kartenhaus einstiirzt.“ Das sollte einem die Augen 6ffnen.

Smart Investor: Herr Mack, in der Hoffnung, dass die Verant-
wortlichen doch noch die Konsequenzen ihres Handels recht-

ausfallt, vermag sich keine der aktuell handelnden und damit  zeitig begreifen, bedanken wir uns fiir dieses Gesprach. |
verantwortlichen Personen vorstellen. Interview: Tobias Karow
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Warren Buffett hat jiingst verlauten lassen, er wiirde jeden
Fondsmanager entlassen, der 2008 gut abgeschnitten hat.
Warum? Nun, wenn er in einem Ausnahmejahr gut sei, dann
sprache vieles dafiir, in einem normal guten Jahr nur mittel-
mafdig zu sein. Ein Vermogensverwalter a la Buffett soll aber
in 98 von 100 Borsenjahren vorne mit dabei sein, und nicht in
den zwei schlechten. Demgemaf} hatte Buffett unter deut-
schen Vermogensverwaltern auch ein paar Kiindigungen aus-
sprechen miissen.

Auf Triiffelsuche

Im Zuge der Finanzkrise gab es durchaus ein paar Geldverwal-
ter, die vor allem den Vermogenserhalt in den Vordergrund
riickten und damit eigentlich tatsachlich vermodgensverwal-
tend (s. auch Interview auf S. 22) agierten. Dadurch
schrumpft die Basis fiir den auf eine Baisse immer folgenden
Aufschwung nicht so stark zusammen, und das Vermogen des
Kunden entwickelt sich stetiger voran. Eine vergleichbare
Philosophie verfolgen beispielsweise Hans Willi Brand von
HWB Capital Management, GALIPLAN-Lenker Max Lenzenhu-
ber, Dr. Conrad Mattern von CONQUEST Investment Advisory
oder auch ,Mr. Unternehmensanleihe“ Luca Pesarini von
ETHNA Capital Partners. Ahnliches gilt fiir den smart-invest
Helios oder den Veritas ETF-Dachfonds, zwei schliissige
Dachfonds-Konzepte, bei denen Kapitalerhalt vor Wertent-
wicklung geht. Fiir smart-invest zum Beispiel gleicht die Su-
che eines aussichtsreichen Trends der Triiffelsuche. Wie hier
miissen Anleger auch bei den Fonds entsprechend Geduld
mitbringen, bestétigt auch Jirgen Dumschat, Sprecher des In-
teressenverbunds Vermogensverwaltender Investment-Fonds
(IVIF): ,,Anleger neigen dazu, bereits kurz nach der Investition
dartiber zu befinden, ob sie sich gelohnt hat oder nicht. Das
ist so, als wiirde man im August den Frostwéchter in der Gara-
ge mit der Begriindung, dass es so gar keinen Frost gibt, de-
montieren.“ Allen Genannten ist gemeinsam, in der 2008er
Baisse unterproportional verloren zu haben, in der aktuell
noch laufenden Hausse ein wenig hinterherzuhinken. Ihre
Vorsicht und Zuriickhaltung bei Aktien sind die Hauptgriinde.
Pesarini zum Beispiel vermeidet zuallererst Verluste, erst an
zweiter Stelle stehen die zu nutzenden Investmentchancen.
Nachdem im Oktober 2008 Aktien und Unternehmensanlei-
hen einbrachen, entschied er sich fiir Unternehmensanleihen
und mischte nur wenige Aktien bei. Hierzu merkt Markus Hill,
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unabhéngiger Asset Management Consultant, an: ,,Es wird oft
vergessen, wie viel mentale Starke dazu gehort, solche Ent-
scheidungen zu treffen und durchzuhalten. Bei Teament-
scheidungen vermisst man das.“

Vermégensverwalterfonds bieten Lésungen

Die Denke dahinter leuchtet ein: Ist das Umfeld unsicher,
dann sind Rentenpapiere zu bevorzugen. Und wenn, dann sol-
che von relativ gesunden Schuldnern wie eben grundsoliden
Unternehmen. Bei GALIPLAN ist es die sehr defensive Aus-
richtung der Fonds, die eine starkere Partizipation an der Ral-
ly nicht zulief3. Sehr kritisch setzt sich das Fondsmanagement
nun damit auseinander und gibt zu, strukturelle Anderungen
im Markt nicht erkannt zu haben. Auch fiir diese Offenheit ste-
hen unabhéangige Vermogensverwalter. Sie verfiigen schlicht-
weg Uiber hohere Freiheiten in der Analyse und damit schluss-
endlich auch bei der Geldanlage. Dariiber hinaus belegen
Studien, Mehrertrage stammten langfristig aus der grundséatz-
lichen Aufteilung der Vermogensbausteine. Je mehr Freihei-
ten Vermogensverwalter haben, desto besser sind auch die
Ergebnisse. Daniel Fliick, Geschéftsfiihrer von HwV Research
und selbst Dachfondsmanager, meint: ,In der entscheidenden
Frage der zum jeweiligen Zeitpunkt richtigen Asset Allocation
liefern aktive vermogensverwaltende Fonds einen echten
Mehrwert gegeniiber pseudo-aktiven, benchmarkorientier-
ten Produkten. Vermogensverwaltende Fonds bieten Losun-
gen, nicht nur Hilfestellungen.“

Nicht am Index kleben

Vermogensverwalter gehen ferner auch sehr aggressive Wet-
ten ein, wenn sie eine gute Idee sehen und sie das Verhéltnis
von Chance und Risiko tiberzeugt. Dazu kleben sie zumeist
nicht an einem Vergleichsmaf3stab, weil sie einen starkeren
Fokus auf einzelne Titel oder Markte haben. Ganz wichtig ist
aber: Unabhéngige Vermogensverwalter sind auch Unterneh-
mer. Unterlauft ihnen ein schwerwiegender Fehler, durch den
Anleger massiv das Vertrauen ihre Fahigkeiten verlieren,
dann kann dies die Pleite des Unternehmens bedeuten. Alten
,Hasen“ wie Peter E. Huber oder Dr. Jens Ehrhardt wird dies
wohl kaum passieren, aber auch sie mussten inmitten der Kri-
se ihre Ansatze ernsthaft hinterfragen. Huber anderte auf
Kundenwunsch hin seine Strategie und zog in einigen Fonds
Absicherungsmechanismen ein. ,Mr. K+S“ (so wird Dr. Jens
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rerseits aber
auch. Rechtzeitig fuhr er den Aktienan-
teil in seinen Fonds zuriick, die Riick-
schlage hielten sich so in Grenzen. In-
zwischen ist die Aktienquote wieder
deutlich hoher. Vor allem dividenden-
starke Werte wie RWE oder Novartis,
die bislang etwas zuriick geblieben
sind, haben es Ehrhardt angetan. Aber
auch Rohstofftitel gehoren aktuell zu
seinen Lieblingen.

BIC is beautiful

Einen dhnlich fundamental getriebenen
Ansatz hat die Investment-Boutique
Carmignac. Deren Grinder Edouard
Carmignac ist praktisch der franzosi-
sche Jens Ehrhardt. Carmignac gilt als
Kenner der Schwellenmérkte und hat
die These: ,BIC is beautiful”. Er favori-
siert also Brasilien, Indien und China,
Russland hat es ihm weniger angetan.
Bislang gibt ihm der Erfolg recht, und
Carmignac widerlegt auch einige My-
then, die sich um vermogensverwalten-
de Fonds ranken: Die Schwankungen
seien bei Vermogensverwalterfonds
hoher, die Risiken sowieso, und die Ver-
luste in der Krise tibertrumpften jene
der Branchengrofden. Zudem beantwor-
teten die Marktverwerfungen die Frage,
ob ein Verlust von zwischenzeitlich

Skagen-Fondsmanager wahren eine ironische Distanz zum
Wirtschaftsgeschehen; Quelle: SKAGEN Funds

Quelle: OECD; Carmignac Gestion; DKM

30%, wie ihn auch Carmignac in seinem
Flaggschiff-Fonds erlitt, auf den Fonds-
manager oder den Markt zuriickzu-
fiihren sei. Die Antwort gibt die Auf-
holjagd seit Marz 2009, in der fast die ge-
samten Verluste wieder egalisiert wur-
den, obwohl der Markt noch deutlich
unter den 2007er Hochs notiert. An die
Emerging Markets glaubt auch die nor-
wegische Boutique Skagen. Diese sucht
nach den drei Us: unterbewertete, un-
populdre und unter-analysierte Werte.
Dazu hegen die Skandinavier gesunde
Zweifel an einer gut unterfiitterten Wirt-
schaftserholung (s. Cartoon) Fiir Ska-
gen gibt es solche Gelegenheiten aber
auf der ganzen Welt, mit einem leichten
Schlaglicht auf die aufstrebenden Mark-
te. Entsprechend wittert das Manage-
ment momentan Chancen u.a. bei Sam-
sung, Nestlé, Bunge und Pfizer. Auch
Skagen geht den aggressiven Weg:
Allein Samsung ist mit knapp 9%
gewichtet, die anderen genannten Titel
mit jeweils rund 4%.

Computer kénnen nicht alles

Starker quantitativ getrieben sind die
Fonds von Lingohr, First Private oder
TBF Global Asset Management. Bei
quantitativen Ansatzen bleiben die
Emotionen auf3en vor, aber Anleger
werden sich zu Recht fragen, was
dies niitzt, wenn der Fonds in Baisse-
phasen trotzdem Verluste von 50%
oder mehr ,produziert“. TBF, deren
Chef Peter Dreide mit seiner 4Q-
Fondslinie als echter Technolo-
giekenner gilt, kombiniert ein ma-
thematisches Bewertungsmodell mit
einem fundamental-analytischen Fil-
ter. In Hausse-Phasen sind 4Q- >>
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Historische

B313: Terraingesellschaft Neu-Westend,
Miinchen, April 1902, 1.000 Mark, 59 Euro

B081: Daimler-Benz AG, Stuttgart, Juni 1942,
Stammaktie iiber 1.000 Reichsmark, 49 Euro

B272: Rheinisch-Westfilische-Boden-Credit-
Bank, Koln, 10.01.1933, 1.000 Mark, 49 Euro
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B058: Bibliographisches Institut, Leipzig,
21.04.1915, Aktie iiber 1.000 Mark, 20 Euro

Ordern Sie jetzt Thr
Original-Wertpapier:
Tel.: 08106 / 24 61 86
Fax 08106 / 24 61 88

Email: auktion@hwph.de
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FonDs ANBIETER WKN MANAGER YP

4Q-VALUE FONDS WWW.TBFGLOBAL.COM 978163 PETER DREIDE AKTIENFONDS GLOBAL

ABSOLUTE RETURN PLus WWW.ROBERTBEER.COM AOM 80V  ROBERT BEER ABsSOLUTE RETURN EurROPA

ALBRECH & CIE. OPTISELECT WWW.ALBRECH.COM 933882 W.WALTER; S. ALBRECH AKTIENFONDS GLOBAL VALUE

BETA3 B WWW.HAUCK-AUFHAEUSER.DE HAF X23 DOTTINGER/STRAUBINGER DACHFONDS

CARMIGNAC INVESTISSEMENT WWW.CARMIGNAC.COM AOD P5W EDUARD CARMIGNAC AKTIENFONDS GLOBAL WACHSTUM

CONCEPT AuRELIA GLOBAL WWW.AURELIA-GLOBAL.DE AOQ 8A0 CHRISTOPH BERKING MiscHFONDS EUROPA

C-QUADRAT ART BEST MOMENTUM WWW.C-QUADRAT.AT 541664 Leo WILLERT DACHFONDS

DJE DIVIDENDE & SUBSTANZ WWW.DJE.DE 164325 JAN EHRHARDT AKTIENFONDS GLOBAL

FCP OP MEeDICAL BIOHEALTH TRENDS ~ WWW.MEDICALSTRATEGY.DE 941135 ANDREAS FISCHER BRANCHENFONDS BIOTECHNOLOGIE

FIVV AkTIEN GLOBAL WWW.FIVV.DE 979086 ANDREAS GRUNEWALD AKTIENFONDS GLOBAL

FMM FonbDs WWW.DJE.DE 847811 DR.JENS EHRHARDT MiscHFONDS EUROPA

G&P UNIVERSAL AKTIEN WWW.GP-AG.DE 976730 WOLFGANG SCHUMAN AKTIENFONDS DEUTSCHLAND

GALIPLAN AkTIEN GLOBAL WWW.GALIPLAN.DE AOF 5HG  MAX LENZENHUBER AKTIENFONDS GLOBAL

GWP FonDs FT WWW.GROHMANN-WEINRAUTER.DE 847819 GWP MISCHFONDS MODERAT

HwV FLEXCONCEPT SELECT WWW.HWV-RESEARCH.DE AOM TP8 DANIEL FLUCK DACHFONDS

Loys GLOBAL WWW.LOYS.DE 926229 DR. CHRISTOPH BRUNS AKTIENFONDS GLOBAL

MORGEN EUROPA AKTIEN WWW.MORGEN.CH AOB 5K5 HEINRICH MORGEN AKTIENFONDS EUROPA

PEGAsSOs BALANCED MULTI ASSET WWW.PEGASOS-CAPITAL.COM HAF X2C  DR. CHRISTIAN FENDT MISCHFONDS MODERAT

PROMETHEUS GLOBAL TURNAROUND WWW.PROMETHEUS.DE AOM 8DV JasmIN NEZIREVIC DACHFONDS

PULSE INVEST ABSOLUT MM WWW.PULSE-INVEST.COM AOM VSU  GERD JUNG AKTIENFONDS GLOBAL

SIGMA Il REAL MuULTI ASSET WWW.ERGIN-FINANZBERATUNG.DE AOM P27 ERGIN DACHFONDS MULTI ASSET

SMART-INVEST HELIOS WWW.SMART-INVEST.DE AOF 5LF  ARNE SAND DACHFONDS GLOBAL

STAEDEL HANSEATIC WWW.STAEDELHANSEATIC.COM AOM X1P  D. Speck MiscHFONDS KAPITALSCHUTZ

STARCAP PriamMOS WWW.STARCAPITAL.DE 805784 PeTERE. HUBER AKTIENFONDS GLOBAL

TRENDCONCEPT Ul AKTIEN EUROPA WWW.TRENDCONCEPT.COM 978177 THORSTEN FISCHER AKTIENFONDS EUROPA

VH CAPITAL PARTNERS FUND WWW.VALUE-HOLDINGS.DE AOB 63E  GEORG GEIGER AKTIENFONDS DEUTSCHLAND VALUE

*) mehr Informationen zu den jeweiligen Anbietern finden Sie unter angegebener Internet-Adresse; **) in Mio. EUR; ***) Phase 1: Hausse von 01.01.2005 bis 30.06.2007 (P1);
Phase 2: Starke Baisse von 01.07.2007 bis 31.03.2009 (P2); Phase 3: Starke Rally von 01.07.2007 bis 31.03.2009 - Wertentwicklungen ggf. seit Auflage bis zum Stichtag der
jeweiligen Betrachtungsperiode; Quelle: Morningstar Deutschland
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UFLAGEDATUM
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Fonds echte ,Frontrunner*, liefern also herausragende Wert-
zuwachse ab. In Baissen jedoch geht es den Fonds an den Kra-
gen. Das kennt auch Frank Lingohr, dessen Computermodell
,Chicco® die Basis fiir Erfolg und Misserfolg bildet. Auch hier
gilt: Finger weg in Abwartstrends, zugreifen, wenn die Stim-
mung dreht. Kaum einer feiert so imposante Comebacks wie
Lingohr und seine Fonds. Das gilt fiir Michael Keppler, dessen
Global Advantage Fonds fiir etablierte und aufstrebende Méark-
te in guten Borsenzeiten fast schon ein Muss. Auch fir 2010
koénnten die Fonds eine Idee wert sein, parallel zu 2004. Damals
kamen die Borsen kaum vom Fleck, wahrend Keppler-Fonds
sukzessive Outperformance aufbauten. Diese Zeiten des Uber-
gangs sind auch eine Starke von Ehrhardt gewesen (s. Abb. 2),
auch er konnte 2004 den Markt deutlich hinter sich lassen —
aber auf Basis seines fundamentalen Allokationsansatzes.

Fazit
Den richtigen Fonds finden Anleger wohl erst, wenn sie ver-
schiedene Produkte {iber unterschiedliche Marktzyklen hin-
weg analysieren. Die vergangenen zehn Jahre hielten hierfiir al-
les bereit, was die Borsentrickkiste herzugeben vermag. Dazu
sollte jeder Investor seine Anlagepraferenzen kennen. Vermo-
gensverwaltend ist nicht gleich vermogensverwaltend, viel-
leicht steckt sogar ein Fiinkchen Wahrheit dahinter, Investieren
sei nicht nur Wissenschaft, sondern auch Kunst, hinterfragt
Markus Hill abschlief3end. SchlieRlich kann die Tabelle auf
S. 20/21 nur Anhaltspunkte fiir eine Marktphasenbetrachtung
geben. Letztlich ist eine Ubersicht wie ein Bikini: Sie macht viel-
leicht Appetit auf Mehr, gibt aber nicht alles preis. |
Tobias Karow

Smart Investor
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Konzepte /

»vermogensverwaltend heifdt
vermogenserhaltend“

Im Gesprich mit Smart Investor erklirt Gerald Kichler, Fondsmanager bei Floss-
bach & von Storch, was er unter ,,vermégensverwaltend“ versteht und wie er in aktu-

ell schwerer See manévriert.

Smart Investor: Herr Kichler, was bedeutet eigentlich ,ver-
mogensverwaltend investieren“?

Kichler: Ich wiirde das fast mit ,,vermogenserhaltend* gleich-
setzen. Nehmen Sie die beriihmte Formel: Ein Anfangsverlust
von 50% mit einem anschlieBenden Gewinn von 50% fiihrt zu
einem Gesamtergebnis, das eben nicht null, sondern minus
25% betragt. Je besser die Performance in einer Baisse nach
unten abgefedert wird, desto erfolgreicher ist ein Fonds auch
insgesamt. Das ist letztlich die hohe Kunst des Investierens.
Natiirlich senkt die Ebbe zunachst einmal alle Boote, aber die
Guten havarieren nicht. Zuséatzlich hat Vermogensverwal-
tung auch etwas mit den Leisten eines Schusters zu tun:
Wenn ich etwas nicht verstehe, lasse ich die Finger davon.
Bezliglich der Wertentwicklung meines Fonds waren zuséatz-
lich folgende Aspekte ausschlaggebend: Erstens haben wir
Finanzwerte sehr frith komplett gemieden und damit den im
Crash schwachsten Sektor komplett ausgegrenzt. Zum Zwei-
ten kaufen wir grundsatzlich keine Aktien von hoch versch

Vermégensverwalter geben ihren Kunden
nicht selten Orientierung in schwerer See.

deten Unternehmen. Wenn eine
Continental - eigentlich ein in-
vestierbares Papier — sich durch
die VDO-Ubernahme zusitzli-
che Schulden von 11 Mrd. EUR
aufladt, dann wird das Mafd der
Verschuldung fiir uns zu einem
K.O.Kriterium. Da die Aktien
von hochverschuldeten Unter-
nehmen besonders stark korri-
gierten, konnten wir auf diese
Weise ebenfalls eine spiirbare
Schadensbegrenzung erreichen.
Schlief3lich haben wir aufgrund
konjunktureller Bedenken zeitweise viel Kasse gehalten,
wenngleich 30% Bargeld eine selbst gesetzte Obergrenze dar-
stellen.

Gerald Kichler

Smart Investor: Wenn Sie nun eine Aktie analysieren, worauf
achten Sie vor allem?

Kichler: Fiir uns ist eine Aktie eine Beteiligung an einem Un-
ternehmen, und deswegen beschéftigen wir uns eingehend
mit demselben. Der nachhaltige Free Cashflow ist hierbei das
entscheidende Kriterium fiir die Bewertung einer Aktie. Die-
sen spiegeln wir nicht etwa in die Marktkapitalisierung, son-
dern in den Enterprise Value. Einer unserer derzeitigen Favo-
riten, Nintendo, schneidet deshalb so gut ab, weil vom Kurs
von 25.000 Yen gut 7.000 durch Cash abgedeckt sind. Neben
diesen quantitativen sind fiir uns aber auch qualitative Krite-
rien entscheidend. Gibt es proprietdre Schutzwalle? Besteht
eine Kosten-, Qualitats- oder Technologiefiihrerschaft? Etc.

Smart Investor: Ging die Rally bei Aktien nicht bereits zu
weit?

Kichler: Jingst haben wir einen zunehmenden Optimis-
mus am breiten Markt festgestellt. Parallel sind wir eher
wieder vorsichtiger geworden. Die Liquiditatshausse er-
scheint jedoch nach wie vor intakt. Die Notenbanken fluten
die Markte immer noch mit Geld. Das kann noch eine Weile
tragen, aber der Aufwartsbewegung in einigen Sektoren
trauen wir nicht mehr tiber den Weg. Bei den Banken
kommt hinzu: Durch die Ausgabe neuer Aktien auf niedri-
gem Kursniveaus sind die Anteilsscheine massiv verwas-



sert worden. Die Banken-Rally ist damit eigentlich noch
viel weitergelaufen, als es die Kurse suggerieren.

Smart Investor: Wohin geht nun die Reise?

Kichler: Wenn schon der Bundesbankprasident Axel We-
ber im Hinblick auf die Geldpolitik sagt, man bewege sich
derzeit auf ,terra incognita“, dann wird die Brisanz der ak-
tuellen Lage deutlich. Es ist fir uns noch nicht ausge-
macht, ob wirklich neue Blasen entstehen. Und wenn doch,
dann lautet die Frage, wo das der Fall sein wird. Was sicher-
lich einmalig ist, sind die niedrigen Zinsen. Wenn die Mark-
te aber im weiteren Jahresverlauf beginnen sollten, das
Thema Staatsverschuldung mit mehr Misstrauen aufzu-
greifen, dann diirfte das an den Rentenmarkten schnell sei-
ne Spuren hinterlassen. Wie derzeit in Griechenland wird
es dann zu einem Kkraftigen Zinsanstieg im mittleren und
langen Laufzeitbereich kommen. Bill Gross — Anleihen-Le-
gende von Pimco - hat in seinem Januar-Report recher-
chiert, wer im vergangenen Jahr (iberhaupt noch US-Anlei-
hen gekauft hat. Demnach haben Auslander nur fiir 300
Mrd. USD neue Bonds erworben, die restlichen 1,2 Bio. USD
sind direkt in die Biicher der Fed gewandert. Das lasst ei-
nen schon aufhorchen. Turbulenzen an den Rentenmark-
ten wiirden sich schnell negativ auf die Aktienmarkte aus-
wirken. Denn erneute Konjunkturangste waren die Folge.

/ Konzepte

Smart Investor: Bei allem Krisengerede: Wo sind die Chan-
cen?

Kichler: Zunachst haben einige zyklische Titel wie EMC,
BASF, TNT oder auch Fuchs Petrolub ihre Kursziele er-
reicht. Und da wir keine unmittelbare Anschlussidee ha-
ben, wandert der Verkaufserlos zundchst in die Kasse. Au-
genblicklich halten wir bereits wieder 27% Bargeld. Denn
wir denken nicht, dass wir in einen ganz normalen, mehr-
jahrigen Konjunkturzyklus zuriickkehren. Vor diesem Hin-
tergrund haben wir in den vergangenen Wochen defensive
und dividendenstarke Titel wie Telefonica, Osterreichi-
sche Post oder den Olkonzern Total zugekauft. Auch die
Emerging Markets gehoren fiir uns ins Depot, allerdings ist
hier kurzfristig vieles heif? gelaufen. Und natiirlich préferie-
ren wir Gold. Das konnte der Markt sein, in dem die nachs-
te Blase ablauft. Der Markt ist klein, und in der Asset-Allo-
kation vieler grofder Vermogen spielen Edelmetalle derzeit
noch keine signifikante Rolle. Letztlich ist Gold fiir uns eine
echte Versicherung gegen den Kaufkraftverlust des Geldes,
womit wir wieder bei Threr Ausgangsfrage angekommen
waren.

Smart Investor: Herr Kichler, vielen Dank fiir das interessan-

te Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

Auch lhre Fondsidee
braucht einen Partner,
auf den sie sich
verlassen kann.

Als die zentrale Plattform fiir unabhéngiges
Asset Management sind wir Marktfiihrer.

Basis ist eine zukunftsfihige High-End-Adminis-
tration, die Thnen den Riicken freihilt. Zusétzlich
bieten wir [hnen alle Services, die fiir Ihr Konzept
sinnvoll sind. In jedem Fall aber profitieren Sie
von der Kompetenz unserer 40-jdhrigen Erfah-
rung als Service-Provider fiir Private-Label-Fonds.
Ein erfolgreiches Geschiftsmodell, auf das Sie
sich auch in Zeiten wie diesen verlassen konnen.
Anrufen lohnt sich: +49 (0) 69/7 10 43-544 oder -555.

www.universal-investment.de

PARTNER DES n
o
VU ‘ vV Universal-Investment-

Gesellschaft mbH
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1st Capital Management

Group GmbH

Investieren in eigentiimergefiihrte Unternehmen

Geschiftsfelder

Die in Miinchen ansassige 1st Capital Group wurde 1998 als
Wertpapierabwicklungsspezialist fiir den US-Markt gegriin-
det. Kerngeschift ist dabei der globale Wertpapierhandel
u.a. von Aktien und Anleihen fiir institutionelle Kunden wie
Banken, Vermogensverwalter, Versicherer und Pensions-
kassen. Daneben bietet das Unternehmen die Vermogens-
verwaltung fiir Privatkunden sowie eigene Investmentpro-
dukte wie z.B. den 1st Group-3 F Fonds an. Dabei kann auf
ein einzigartiges globales Netzwerk an Kooperationspart-
nern wie z.B. J.P. Morgan zugegriffen werden. Die Ge-
schaftsbereiche werden dabei mittels ,Chinese Walls“l
strikt getrennt.

Macher
Neben den Geschéftsfithrern Thomas Doll und Georg Neu-
bauer gehort u.a. federfithrend Holger Dauble zum Team
der 1st Capital Group. Letzterer ist bereits seit

KoNTAKT

1st Capital Management Group GmbH; Herzogstr. 60;
80803 Miinchen; Telefon: 089 38 83 85 — o;
www.1st-group.com; g.neubauer@1st-group.com

tung tatig. Seit 2007 ist er Fondsberater fiir den 1st Group-
3 F Fonds (WKN: AOM 6SQ).

Fondslésung

Der 1st Group-3 F Fonds investiert schwerpunktméaflig in
eigentiimergefiihrte Unternehmen, und dies als einziger
seiner Klasse auf einer weltweiten Basis. Wenigstens 25%
der ausstehenden Aktien in der Hand des jeweiligen Unter-
nehmers sind hierbei Investitionsvoraussetzung. Die Idee,
in eigentiimergefiihrte Unternehmen zu investieren, hat
Charme, denn langfristig behaupten sich solche Unterneh-
men in der Regel besser am Markt. Da der Fonds

1998 fiir das Unternehmen tatig und kann als
Handelsfachwirt verschiedene Finanzhauser in
seiner Vita vorweisen. Nach dem Erwerb einer
US-Borsenlizenz betreute er Institutionelle Kun-
den und war ebenfalls in der Vermogensverwal-

1) Als ,chinese wall“ wird die strikte Trennung zwischen der
Analyse- und der Handelsabteilung eines Unternehmens zur
Verhinderung von Insiderhandel bezeichnet.

l An diesem Schreibtisch ent-
stehen die Anlage-Ideen von
Fondsmanager Holger Dauble
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DeR MACHER:
HoLGER DAUBLE

™ .

weltweit investiert, finden sich im Portfolio
auch internationale Titel wie beispielsweise das
australische Unternehmen Fortescue Metals —
ein Eisenerzproduzent mit einer vollen Wert-
schopfungskette bis zu den chinesischen Ab-
nehmern. Der Ausgabezeitpunkt des Fonds
(11.12.2007) lag parallel zur frithen Phase der
Banken- und Borsenkrise. Hier hat das Fonds-
management jedoch gezeigt, dass es sowohl in
schwierigen Borsenphasen als auch in einem
Bullenmarkt einen Mehrwert schaffen kann. Das
Fondsvolumen betragt aktuell ca. 3 Mio. EUR.

Investmentansatz

asierend auf einem langjahrig selbst entwickelten Algo-
rithmus, u.a. nach Eigentiimerkriterien und Bilanz- und Er-
folgszahlen, filtert die Mannschaft um Holger Dauble die
weltweiten Indizes nach eigentiimergefiihrten Unterneh-
men. Aus der resultierenden Watchlist werden die in Frage
kommenden Werte z.B. mittels Fundamentaldaten, Chart-
technik oder Managementgesprachen bewertet. Neben der
umfassenden Analyse dienen zur Risikominimierung u.a.
Branchen- und Landerlimits wie auch Stop-Limits. Zur wei-
teren Absicherung konnen auflerdem Future-Kontrakte
herangezogen und auch die Cashquote bis zu 100% erh6ht
werden. Hier wird auch das vermogensverwaltende Kon-
zept des Fonds deutlich.
Fabian Grummes



P
DAWINCI

THE SMOLRT ALTERNATIOL

Meilensteine

Da Vinci Invest wurde 2004 mit Hauptsitz in Ziirich gegriin-
det, um alternative Investmentstrategien umzusetzen. Das
Team besteht derzeit aus neun Investmentprofis mit einer
langjahrigen Erfahrung im Eurex-Handel, Softwareentwick-
lung und Risikomanagement. Da Vinci ist ein unabhéangiger
Asset Manager, der bisher jedes Jahr Gewinn erzielt hat.
Damit gehort Da Vinci zu den wenigen Fonds, die auch im
Crashjahr 2008 fiir ihre Anleger Geld verdienten. Wegen
»,herausragender Leistungen auf dem Gebiet des Fondsma-
nagements“ gewann das Unternehmen den 1. Platz des re-
nommierten Hedge Fund-Awards 2009 in der Kategorie ,Re-
lative Value*.

Macher

Der studierte Diplom-Betriebswirt
Hendrik Klein ist Mitgriinder, CEO
und Entwickler des Handelmodells.
Bei der Landesbank Baden-Wiirt-
temberg lernte er sein Handwerk
als Aktien- und Aktienderivate-
handler. Bevor es ihn in die Schwei-
zer Finanzmetropole zog, verant-
wortete er bei Frohne & Klein Wert-
papierhandelshaus den Handel als
Rentenoptions-, Indexoptions- und
Aktienoptions-Market-Maker.

DER MACHER:
HENDRIK KLEIN

Ansatz

Mit der Erfahrung des Teams werden Arbitragemoglichkei-
ten in den globalen Finanzmarkten genutzt. Die selbst ent-
wickelten Analysetools und Handelstechnologien werden in
einen interdisziplindren Investmentansatz integriert. Die
eigenen statistischen Modelle und Trading Roboter tiber-
wachen die Markte und nutzen Ineffizienzen aus. Da Vinci
steckt viel Energie in die Entwicklung neuer Trading-Kon-

i n Modelle sowie Optimierung

T e

/ Portraits

Da Vinci Invest AG

sHedgefonds mit griinem Gewissen

von Handelssystemen. Die Kern-

kompetenz des Unternehmens | KONTAKT
sind Volatility Arbitrage und | Da Vinci Invest AG;
aktives Zinsmanagement. Von Da | Voltastr. 671;

Vincis Mitarbeitern wird erwar-
tet, nicht individuell in Kapital-
markte zu investieren, sondern
wie die eigenen Kunden aus-
schliefdlich in den hauseigenen
Fonds ihr Geld anzulegen. Das vermeidet Interessenkonflikte
und garantiert, dass die volle Aufmerksamkeit der Perfor-
mancesteigerung und somit den Interessen der Klienten gilt.

CH-8044 Ziirich;

Tel.: +41-44/3664010;
www.davinci-invest.ch;
info@davinci-invest.ch

Produkte

Da Vinci bietet alternative Investmentprodukte fiir institu-
tionelle Anleger und fachkundige Privatinvestoren an. Ziel
ist es, hohe bzw. risikoadjustierte Renditen mit niedriger
Volatilitat und geringer Korrelation zu traditionellen Asset-
klassen zu erwirtschaften. Der Da Vinci Arbitrage Fund
(WKN: AOL A72) hat sich auch 2009 entsprechend dem
Investmentansatz (Absolute Return) sehr robust und
schwankungsarm gezeigt. Mit einer Volatilitat von nur 2%
konnte man 7,18% Rendite erzielen. Seit Auflage im Januar
2007 betragt die jahrliche Rendite mehr als 12%. Die geringe
Volatilitat wird zum einen durch einen Handelsstopp er-
reicht, der bei einem monatlichen Verlust von 3% ausgelost
wird. Zum anderen wird versucht, immer gesamtmarktneu-
tral (long/short) zu investieren. Mit dem Da Vinci Strategie
Ul Fonds (WKN: AOR E96) existiert ein in Deutschland regu-
lierter und taglich handelbarer Fonds (UCITS III), der ein
Investment fiir deutsche Anleger erleichtert. Neu aufgelegt
wurde 2009 zusammen mit Green Falcon Asset Manage-
ment der Da Vinci Green Falcon Fund (ISIN SG9999005888).
Der ,griine“ Fonds investiert zum einen in COs-Emmissions-
rechte und Energie-Futures, zum anderen in 6kologische
Forst- und Energieprojekte. [ |

Da Vinci treibt vermehrt Projekte im
Bereich nachhaltige Investments voran
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FIVV AG — Finanzlnformation
& VermogensVerwaltung

Unabhdngigkeit im Fokus

Meilensteine

1999 wurde FIVV von Andreas Griinewald gegriindet. Die AG
legt Wert auf ihre Unabhéangigkeit. Deshalb sind keine Ban-
ken, Fondsemittenten oder Versicherungen an dem Unter-
nehmen beteiligt. Seit 2005 ist die FIVV AG als erster unab-
hangiger Vermogensverwalter in der chinesischen Haupt-
stadt Beijing prasent. Dadurch zeigt sich auch die langfristig
positive Einstellung der FIVV AG gegeniiber dem wirtschaftli-
chen Potenzial des Wachstumsmarktes China.

Macher

Andreas Grunewald, der Griinder und Geschéftsfiihrer der in
Miinchen ansassigen FIVV AG, war zundchst als Wertpapier-
analyst bei der Privatbank Hauck & Aufhauser tatig. Seit 2005
ist er Vorstandsmitglied des Verbandes der unabhangigen
Vermogensverwalter (VuV) und dariiber hinaus Griinder und
Geschaftsfiihrer des Miinchner Investment Clubs (MIC). Ein
ausgewiesener China-Experte ist Christian Hofmann, Fonds-
manager des FIVV-Aktien-China-Select-Ul (WKN: A0J ELL), der
vor dieser Tatigkeit als Fonds-
manager fiir ein chinesisches Bera-
tungsunternehmen tatig war.

In Miinchen anséssig:
die FIVV AG

Ansatz

. Die Standbeine der FIVV AG sind die
klassische und die fondsbasierte
Vermogensverwaltung sowie ein ei-
genes Fondsangebot. Im vergange-
nen Jahr wurde die FIVV AG von einer Jury des Elite Report und
des Handelsblatts unter 300 Kandidaten zu einem der besten
49 Vermogensverwalter aus dem deutschsprachigen Raum ge-
wahlt. Dabei gab es Bestnoten im Bereich Portfoliomanage-
ment und Kundenservice. Die FIVV AG verfolgt bei ihren Anla-
gestrategien einen fundamental orientierten Ansatz. Das Mana-
gement ist auf der Suche nach Unternehmen, deren Wert sich
noch nicht im aktuellen Preis widerspiegelt. Dazu wird auch
der personliche Kontakt zwischen Fondsmanagement und Un-
ternehmensleitern der Firmen, in die investiert wird, gesucht.

Produkte

Zur Fondspalette zdhlen der FIVV-Mandat-Rendite-Ul (WKN:
AON AAE) und der FIVV-Mandat-Wachstum-Ul (WKN: AON AAF)
sowie der globale Aktienfonds FIVV-Aktien-Global-Select-Ul
(WKN: 979 086). Der Schwerpunkt des FIVV-Mandat-Rendite-Ul-
Fonds liegt im Anleihesegment. Allerdings konnen auch andere
Anlageklassen beigemischt werden. Der Rentenanteil liegt bei
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EIVV

UNABHANGIG VERMOGEN VERWALTEN

etwa der Halfte
des Fondsvermo-
gens. Seit Auflage
im Juni 2008 er-
zielte der Fonds
einen jahrlichen
Wertzuwachs von
knapp 4%. Mit je-
weils knapp 40%
sind Aktien und
Renten im FIVV-

-
Mandat-Wachs-
tum-Fonds ge-

S ‘ ‘%
‘1 F
wichtet. Interes-

sante Branchen und Regionen werden weltweit gefiltert. Mit
dem FIVV-Mandat-Wachstum Ul und dem FIVV-Mandat-Rendi-
te-Ul kann der Anleger wachstumsorientierte bzw. eine rendi-
teorientierte Anlageziele umsetzen. Eine ausgewogene Strate-
gie lasst sich mit einer Mischung beider Fonds erzielen.

Die MACHER: ANDREAS GRUNEWALD
(LINKS) UND CHRISTIAN HOFMANN

Beim FIVV-Aktien-Global-Select Ul hat es einen Wechsel
im Fondsmanagement gegeben. Andreas Griinewald hat
das Zepter von Alexander Kapfer iibernommen. Die
Grundstruktur und die defensive Ausrichtung des Fonds
bleiben weiter erhalten. Allerdings wird ein bisheriger
Schwerpunkt, der auf US-Aktien lag, auf langere Sicht zu-
gunsten asiatischer Aktien verlagert. Der Fonds wird nach
einem Value-Ansatz gemanagt. Zunachst steht bei den
Investmententscheidungen eine Top-down-Analyse im
Vordergrund. Dann erfolgt die Selektion unterbewerteter
Einzeltitel. Das Fondsangebot wird durch den FIVV-Aktien-
China-Select-Ul abgerundet. Bei diesem Fonds werden in
einem , Top-down-Ansatz“ branchenspezifische und volks-
wirtschaftliche Kennzahlen erhoben. Die Selektion der Ein-
zeltitel wird mit der ,,Bottom-up“-Analyse der fiir eine Inves-
tition in Frage kommenden Unternehmen vorgenommen.
Im Mittelpunkt stehen Ertragswachstum und eine hohe
Qualitat des Managements. |

Christian Bayer

KONTAKT

FIVV AG, Finanzlnformation & VermégensVerwaltung AG;
Herterichstr. 101; 81477 Miinchen; Tel.: 089/37 41 00-0;
www.fivv.de; info@fivv.de




GALIPLAN

Meilensteine

Die Vermogensverwaltung GALIPLAN Financial Services
wurde 1992 von Max Lenzenhuber gegriindet. Urspriing-
lich in Aachen beheimatet, ist das Unternehmen 2009 nach
Jilich gezogen. Nicht nur neue Raume wurden bezogen,
auch der Name des Unternehmens hat sich gedndert. Die
Umbenennung von ,GALIPLAN Financial Services® in
,GALIPLAN Financial Strategies® riickt die Kernkompetenz
des Unternehmens — namlich die strategische Ausrichtung
der Vermogensverwaltung — verstarkt in den Vordergrund.

Macher
DER MACHER: An der Spitze des Unternehmens
MAX LENZENHUBER | steht der Firmengriinder und

Geschéftsfiihrer Max Lenzenhuber.
Der GALIPLAN Aktien Global AMI
(WKN: AOF 5HG) wird von Steffen
Hauptmann, einem promovierten
Informatiker, gemanagt. Zunachst
im Forschungsbereich eines Elek-
tronikkonzerns beschéftigt, wurde
2001 das Research quantitativer
Investmentstrategien Hauptmanns
beruflicher Schwerpunkt. Bereits
1997 hatte er begonnen, sein infor-
mationstechnologisches Know-how im Asset Management
nutzbar zu machen.

i

Ansatz

Schwerpunkt des strategischen Ansatzes bei GALIPLAN ist
die Entwicklung und Bewertung Alternativer Investment-
strategien, die Gewinne unabhangig von der jeweiligen
Borsensituation ermoglichen bzw. in dramatischen Markt-
situationen dazu beitragen, Verluste zu minimieren. Durch
den Einsatz Alternativer Investments entwickeln sich die
Anlagestrategien unkorreliert zum Aktienmarkt. Damit
kann gerade im Bereich der Multi-Asset-Fonds das kom-
plette Anlagespektrum genutzt werden. Bei der Ver-
mogensverwaltung setzt GALIPLAN

/ Portraits

GALIPLAN Financial

Strategies GmbH

Alternative Investmentstrategien im Fokus

. -
Anlfeger . n gUte.n Hier sitzt seit .
Aktienzeiten auf die  kurzem die
Chancen des Mark- GAUF"—P;N

Financia
tes. In schlechten .
Zeiten schiitzt ein ak- | GmbH: Villa

tiv gesteuerter Ab-
sicherungsmecha-
nismus das ange-
legte Kapital vor aus-
ufernden Verlusten.
Grundlage des Inves-
titionsprozesses bei
diesem Fonds ist ein
quantitatives Modell. In dem Fonds werden 70 unterschied-
liche Investmentstrategien gehandelt, die von einem mathe-
matischen Modell kalkuliert und je nach Marktsituation
unterschiedlich gewichtet werden. Die Daten wurden tiber
einen Zeitraum von 100 Jahren zuriickverfolgt. Sowohl fun-
damentale als auch technische Indikatoren werden beim
Markt-Timing beriicksichtigt. Investiert wurde in den Zei-
ten der Krise vor allem in Unternehmen mit solider bilan-
zieller Basis und einer geringen Verschuldung. Der Anla-
gestrategie gelang seit August 2001 eine beachtliche Outper-
formance gegeniiber dem Vergleichsmafdstab, dem MSCI
Welt (EUR). Ziel ist es nicht, die Benchmark nachzubilden,
sondern eine 5%ige Outperformance des Index bei gleichzei-
tiger Reduzierung des Verlustes um die Halfte zu erzielen. Im
Multi-Asset-Fonds GALIPLAN Vier Jahreszeiten AMI (WKN:
AOK FCM) konnen Investoren breit gestreut in die Anlage-
klassen Alternative Investments, Renten, Immobilien und
Aktien anlegen. Zum Bereich Alternative Investments zahlen
bei der Fondsstrategie Rohstoffe und Edelmetalle. Der GALI-
PLAN Seven Best Strategies nutzt sieben unterschiedliche
Einzelstrategien. Jede einzelne dieser Strategien hat langfris-
tig ein Potenzial von 10% p.a. Seit sieben Jahren werden diese
Strategien in der Vermogensverwaltung eingesetzt, seit vor-
letztem Jahr auch in einem Fonds. Der GALIPLAN Long Short
Directional investiert im Long-Bereich in 200 verschiedene

Aktien. Zur Absicherung wird dieses

Vogt in Jiilich.

auf Depots, die die Portfoliotheorie
KONTAKT

Long-Portfolio mit einem Short-Portfolio

von Henry Markowitz umsetzen.

kombiniert. Bei der Selektion der Aktien

Produkte

Gegenwartig hat Galiplan vier unter-
schiedliche Fonds im Angebot. Mit dem
GALIPLAN Aktien Global AMI setzen

GALIPLAN Financial Strategies GmbH;
Neusser Str. 15; 52428 ilich;

Tel.: 02461/98 10 99-0;
www.galiplan.de; info@galiplan.de

kénnen in dem von Steffen Hauptmann
entwickelten Modell fundamentale Indi-
katoren mit technischen und Sentiment-
indikatoren kombiniert werden.
Christian Bayer
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GBC AG

Den Insidern auf der Spur

Meilensteine
Die Historie der in Augsburg ansassigen GBC AG geht auf
das Jahr 1999 zuriick. Als universitare Ausgriindung wurde
damals von Studenten der hiesigen Universitat die German
Business Concepts Partnerschaft gegriindet. Ziel der Cam-
pus-Investoren war es, Informationsineffizienzen der Kapi-
talmarkte fiir die Erzielung von Uberrenditen zu identifizie-
ren und auszunutzen. 2007 erfolgte die Umwandlung in ei-
ne Aktiengesellschaft. Heute ist die GBC AG mit insgesamt
zehn Mitarbeitern ein fithrendes, bankenunabhéangiges
Researchinstitut mit spezifischen Analyse-
produkten und Dienstleistungen.

Macher

Der Vorstand und das Management der
GBC setzen sich aus dem Mitgriinder
Manuel Holzle, Jorg Grunwald und Chris-
toph Schnabel zusammen. Manuel Holzle
verantwortet als Chefanalyst das Re-
search, Jorg Grunwald den Bereich
»,Rating und Konferenzen“. Christoph
Schnabel ist fiir die Beratung von Family
Offices im Rahmen spezieller Invest- |
mentstrategien wie z.B. der ,,GBC Cash-
wertestrategie“ verantwortlich. Das Ressort
Fonds Advisory, also die Anlageberatung von Investment-
fonds und Vermogensverwaltungen, wird von allen drei
Vorstanden gemeinsam geleitet.

Ansatz
Der geografische Schwerpunkt des Aktienresearch liegt auf
dem deutschsprachigen Raum. Dabei stehen insbesondere

Die MACHER: MANUEL HOLZLE, |]ORG GRUNWALD UND
CHRISTOPH SCHNABEL

@ g T
< JANA D
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¢MNGBCAG

Investment Research

KONTAKT

GBC AG; Halderstr. 27; 86150 Augsburg; Tel.: 0821/241133-32;
www.gbc-ag.de; office@gbc-ag.de

Micro-, Small- und Mid Caps im Fokus. Denn gerade in die-
sem mittelstandisch gepragten Umfeld sind Kapitalmarkt-
ineffizienzen besonders hoch und haufig anzutreffen. Die
Erkenntnisse daraus werden auch im Rahmen des Fonds
Advisory externen Investmentfonds zur Verfiigung gestellt.
Flankierend zum Research, das sich auch auf die Erstellung
von Mittelstandsratings
erstreckt, organisiert GBC
Investoren-Roundtables,
Roadshows sowie regel-
mafdige Analysten- und
Investorenkonferenzen.
Hohen Bekanntheitsgrad
haben dabei die ,Miinch-
ner Kapitalmarkt Kon-
ferenz* und das ,Invest-
ment Forum Frankfurt®
erreicht.

In der Fuggerstadt Augsburg ist das
Researchhaus GBC beheimatet.

Produkt

Im Rahmen des Fonds
Advisory verfolgt die Gesellschaft schwerpunktméaf3ig mit
der ,GBC Insiderstrategie” einen besonders interessanten
Investmentansatz. Dieser ,Insideransatz“ basiert auf der
Erwartung einer uberdurchschnittlichen Rendite durch
die Analyse, Auswertung und Nutzung von meldepflichti-
gen Director’s Dealings, also Transaktionen von Organmit-
gliedern. Keiner kennt namlich ein Unternehmen besser
als der eigene Vorstand oder Aufsichtsrat. Obwohl dieses
Phanomen in Amerika seit rund 40 Jahren bekannt ist und
der Erfolg entsprechender Investmentstrategien in zahlrei-
chen Studien hinreichend belegt wurde, arbeitet hierzulan-
de kaum jemand mit einem solchen Insiderindikator. Die
genaue Vorgehensweise bei der Auswahl und Aufbereitung
der Insiderdaten kann in einem Gastbeitrag von Manuel
Holzle im Smart Investor 11/2009 nachgelesen werden. Ak-
tuell verwaltet oder managt GBC keine eigenen oder frem-
den Fonds. Fiir das Jahr 2010 plant die GBC zusammen mit
einem Vermogensverwalter aber endlich die Auflage eines
Investmentfonds, der die Gewinn versprechende ,GBC
Insiderstrategie” erfolgreich umsetzen soll. |
Bernhard Wageneder
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HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796

Meilensteine

Bis in das Jahr 1796 reichen die Wurzeln von Hauck & Auf-
hauser Privatbankiers KGaA (H&A). Das heutige Institut
entstand 1998 durch Fusion der Banken Hauck in Frankfurt
sowie Aufhauser in Miinchen. Zum Aufsichtsratsvorsitzen-
den wurde im Jahr 2004 kein Geringerer als der ehemalige
Bundesbank-Chef Tietmeyer berufen. H&A befindet sich zu
100% im Besitz von Unternehmerfamilien.

/ Portraits

Hauck & Aufhiuser
Privatbankiers KGaA

Seit 1796 ein unabhdngiger Partner

nach fiinfjdhrigem Aufbau der Depotbank in Luxemburg
diesen Bereich seit 2005 verantwortet. Heck ist Certified
Financial Planner und hatte zuvor verschiedene Nieder-
lassungsleitungsfunktionen bei der Commerzbank inne. Die
besondere Verbundenheit mit seiner Kundengruppe zeigt
sich auch in der Téatigkeit als Vorstandsvorsitzender des Fo-
rums VuV, dem von ihm mit gegriindeten Unterstiitzerpool
fir den VuV Verband Unabhéangiger Vermogensverwalter.
Als Teamleiter Relationship Management ist Frank Eichel-
mann fiir die Betreuung von Vermogensver-

Dienstleistungen
Vor allem fiir unabhéangige Vermo-
gensverwalter hat sich H&A als

Die MACHER: EBERHARD HECK (LINKS)
UND FRANK EICHELMANN

waltern in der Region Mitte zustandig. Er
war zuvor 14 Jahre bei UBS Deutschland

verlasslicher Partner etabliert
und unterstiitzt diese Kunden-
gruppe von der Existenzgriindung
bis hin zur Nachfolgeplanung. So
bekommen Vermogensverwalter
bei H&A neben einer strategi-
schen Beratung auch alles Organi-
satorische aus einer Hand und
konnen sich somit auf das konzen-
trieren, was sie am besten konnen: &

&

tatig, verfiigt Giber langjahrige Erfahrung in
Vermogensverwaltung sowie Betreuung von
gehobenen Privatkunden und mehr als zehn
Jahre in der Betreuung von unabhangigen
Vermogensverwaltern. Daneben ist Eichel-
mann DVFA-Investmentanalyst und Certi-
fied European Financial Analyst.

Produkte
Insgesamt arbeitet H&A mittlerweile mit

das Vermogen ihrer Kunden ver-
walten. Bei Unternehmensgriindung unterstiitzt H&A von
der Idee bis hin zum Lizenzierungsantrag bei den Aufsichts-
behorden. Auch fiir Kooperationspartner, die keine Lizen-
zierung anstreben, hat H&A eine innovative Losung in Form
eines exklusiven Erlaubnisschirms entwickelt. In einem
weiteren Schritt begleitet H&A den Vermogensverwalter im
Tagesgeschaft. Hier reicht der Leistungskatalog vom
schnellen Zugang zum Borsenhandel tiber die Einrichtung
von Kundendepots bis hin zum Risikomanagement. Seit
1995 hat H&A - iibrigens als erster im Markt — Vermogens-
verwalter bei der Auflage eigener Private-Label-Fonds un-
terstiitzt. Dies umfasst die Konzeption, Administration so-
wie Unterstiitzung bei Marketing und Vertrieb der aufgeleg-
ten Fonds. Auf3erdem berat und schult H&A Vermogensver-
walter auch hinsichtlich der wachsenden re-

mehr als 120 Vermogensverwaltern zusam-
men, die Giber die Bank bisher 223 Fonds lanciert haben. Um
das Segment der Vermogensver-
walterfonds weiter ins Licht der
Offentlichkeit zu riicken, publiziert
das H&A-Team den Newsletter
~Markt der Fondsideen“, in dem
Neuigkeiten der Fondspartner auf-
bereitet werden. Die halbjahrlich
stattfindenden Vermogensverwal-
ter-Veranstaltungen haben sich
seit Jahren als geschatzte Bran-
chentreffs etabliert. |
Tobias Karow

gulatorischen Anforderungen etwa in der Steu-

ergesetzgebung, dem Bereich Geldwasche und KOoNTAKT

der Einfithrung neuer Gesetze (MiFID-Richtli-
nie, Abgeltungsteuer).

Hauck & Aufhiuser Privatbankiers KGaA
KGF Unabhiangige Vermdégensverwalter

Verantwortliche
Leiter des Kerngeschéaftsfeldes Unabhangige
Vermogensverwalter ist Eberhard Heck, der

Kaiserstr. 24; 60311 Frankfurt; Tel.: 069-2161-1534;
www.hauck-authaeuser.de;
uvv-rsm-mitte@hauck-authaeuser.de

Der Eingangsbereich der
Frankfurter Zentrale
von Hauck & Aufhduser
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HWB Capital Management

Kreisender Kuckuck iiber Argentinien

Meilensteine

Hans Willi Brand griindete die Personengesellschaft mit
Sitz in Trier 1997 als klassische und individuelle Vermo-
gensverwaltung. Seit 2002 werden den Kunden auch In-
vestmentfonds-Losungen angeboten. Die Gesellschaft be-
schéaftigt unverandert zehn Mitarbeiter. Im September 2009
wurde zudem das Asset Management fiir die Dachfonds
des luxemburgischen Vermogensverwalters GIP Invest S. A.
ubernommen.

Macher

Geschaftsfilhrender Gesellschafter
von HWB Capital Management ist
natiirlich Hans Willi Brand. Nach
seinem betriebswirtschaftlichen Stu-
dium lernte der verheiratete vier-
fache Familienvater das Wertpa-
piergeschaft bei Merrill Lynch. Dort
war er von 1984 bis 1993 in Luxem-
burg zuletzt als Vize-Prasident fiir
die Privatkundenbetreuung zustan-
dig. Im Anschluss leitete er bis zu
seiner Selbststandigkeit im Februar
1997 als Senior Vice President of
Investments die Luxemburger Nie-
derlassung von Prudential-Bache.

DER MACHER:
H. WiLLI BRAND

Ansatz

A und O bei HWB ist ein pragmatischer, vermogensverwal-
tender Investmentansatz. Bei der Selektion der Einzeltitel
werden fundamentale Daten eines Unternehmens oder des
jeweiligen Landes herangezogen. Konkret werden solide
Unternehmen mit stetigem und operativem Gewinnwachs-
tum in das Portfolio aufgenommen. Ein potenzieller Portfo-
liokandidat muss zudem iiber eine hohe Eigenkapitalquote
und eine dominante Stellung im Markt verfiigen. Im Be-
reich der Small- und Mid
Caps ist es wichtig, dass der
Unternehmensgriinder noch
mehrheitlich an der Firma
beteiligt und aktiv in die tag-
liche Geschaftspolitik einge-
bunden ist. Durch die diszi-
plinierte Umsetzung des
Trendfolgemodells, der ,HWB
Future Trend Analyse®, wer-
den die Portfolios in Baisse-

KONTAKT

HWB Capital Management;
Peter-Friedhofen-Str. 50;
54292 Trier;

Tel.: 0651/1704-307;
www.hwb-fonds.com;
info@hwb-fonds.com
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Klein aber fein: Das trifft auf Trier
und HWB Capital Management
gleichermafen zu.

markten erwiesenermafden wertstabil gehalten. Dabei ent-
spricht der Umfang der Depotabsicherung dem Anteil der
Verkaufssignale auf kurze, mittlere und langere Sicht. Gibt
beispielsweise das Modell ein kurz- und langfristiges Ver-
kaufssignal, wird das Portfolio zu 66% abgesichert. Dies er-
folgt durch Derivatestrukturen wie z.B. Index-Future-Kon-
trakte. Aktuell ist man wieder fast vollstandig in Aktien in-
vestiert, erwartet aber mittelfristig ein Ende der liqui-
ditatsgetriebenen Hausse. Insofern steht HWB mit den be-
wahrten Absicherungsstrategien Gewehr bei Fuf3.

Produkte
Stellvertretend fiir alle Fonds hat das Flaggschiff — der
HWB Portfolio Plus (WKN 121 543) - in den letzten Jahren
gezeigt, was man von einem Vermogensverwalter erwarten
darf: Verlustbegrenzung 2008 (-13%) und stabile Ertrage
2009 (+5%). Dass sich Willi Brand nicht nur mit Aktien,
sondern auch mit Anleihen auskennt, hat sich letztes Jahr
gezeigt. Nach dem Zahlungsstopp des argentinischen Staa-
tes 2002 und dem von HWB abgelehnten Umschuldungsan-
gebot hatte er Argentinien in New York auf Riickzahlung
verklagt. Im Februar 2009 fiel das Urteil gegen die Sidame-
rikaner. HWB darf nun in den USA argentinische Gelder
pfanden. Da sich gerade abzeichnet, dass Argentinien wie-
der den internationalen Kapitalmarkt — und damit auch ins-
besondere die USA - anzapfen mochte, steht allen HWB-
Fonds ein grof3er Zahltag bevor. Die bisherige, erfolgreiche
Produktpalette wurde letztes Jahr um zwei weitere Fonds
erweitert: Der HWB Gold & Silber Plus (WKN A0X 89F) inves-
tiert via ETFs, physische Bestdnde und Aktien in Edelme-
talle. Sowohl in Immobilienaktien als auch -fonds investiert
der HWB Immobilien Plus (WKN AOR DX3). Dabei misstraut
man aber Gewerbeobjekten und bevorzugt den wohnungs-
wirtschaftlichen Sektor. Denn auch Brand und sein Team
gehen davon aus, dass die eigentliche Krise noch nicht
liberstanden ist. |
Bernhard Wageneder



morgen +
partner AG

-

Meilensteine

Die Wurzeln des Unternehmens morgen + partner AG lie-
gen in Oberursel bei Frankfurt/Main. Gegriindet von Hein-
rich Morgen im Jahr 1998, verwaltete die morgen + partner
AG neben zwei Publikumsfonds weitere Mandate fiir insti-
tutionelle Kunden. Im September 2007 verkiindete Hein-
rich Morgen Kunden und Freunden in seinem Abschieds-
brief (siehe www.morgen.de) ,Es ist soweit” seinen Ab-
schied aus Deutschland. Durch die Einfiihrung der EU-

MiFID-Richtlinie wurde fiir Morgen die Zulassung bei der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zur Pflicht. Die damit verbundene Biirokratie und auch die
Kosten hielt Morgen fiir unverhaltnisméafig hoch. Die noch
zu erwartenden EdW-Belastungen
aus dem Phoenix-Skandal sind sei-
ner Meinung nach fiir Vermogens-
verwalter Existenz bedrohend.
Jetzt ist die morgen + partner AG im
eidgenossischen Wolfhalden am
Bodensee ansassig.

DER MACHER:
HEINRICH MORGEN

Macher

Seine Karriere im Finanzbereich be-
gann Heinrich Morgen als Bank-
kaufmann einer deutschen Volks-
bank. Nach seinem Fachwirt an der
Bankakademie und der Brokerzu-

Prir:gzipientreu und stets nah am

lassung an der New York
Stock Exchange wechselte er
zur Investmentbank Merrill
Lynch AG in Frankfurt, wo er
spater Direktor wurde. 1989
wurde er in den Vorstand ei-
ner Tochter der HypoVer-
einsbank berufen. Morgen ist

KONTAKT

morgen + partner AG;
Alte Landstr. 806;

9427 Wolfhalden/Schweiz;
Tel.: +41 (o) 71-686 5100;
www.morgen.ch;
info@morgen.ch

seit 1998 selbststandig, und
sein beliebtestes Borsen-Bonmot lautet: ,Trends halten
sich so lange, bis sie sich andern.“

Ansatz

Kernbestandteil der Investmentphilosophie ist das Auf-
spiiren von Kurstrends mit Hilfe der Charttechnik. Wird ei-
ne Aktie anhand der Kursmuster positiv beurteilt, erwei-
tert sich die Analyse. In einem zweiten Schritt ergénzen re-
lative Starke und Momentum die Faktoren des Entschei-
dungsprozesses. Schafft es ein Wert in die Portfolios, wird
versucht, das Trendpotenzial moglichst auszuschopfen.
Wem Morgen und sein Team alles in allem mehr vertrauen,
wird schnell deutlich: Nicht die Bilanzen oder die Analys-
ten hatten recht, sondern der Markt, pflegt Morgen zu sa-
gen. Der Anlagestil des Hauses muss als aktiv charakteri-
siert werden, der in starken Aufwartsphasen wie zuletzt
seine Starken voll ausspielen kann. Dagegen schwéachelt
der Ansatz bei langeren Seitwartsphasen und Zick-Zack-
Borsen.

Produkte
Die morgen + partner AG verwaltet u.a. zwei Fonds: den
Morgen Portfolio Universal (WKN: 849 072) und den Mor-
gen Europa Aktien Universal (WKN: AOB 5K5). Letzterer
greift auf das Werte-Universum des MSCI Europe zuriick
und ist mit einem Volumen von aktuell knapp 3 Mio. EUR
ein eher kleiner Fonds. Momentan ist er verstarkt im Kon-
sum- und Telekommunikationsbereich engagiert. Der Mor-
gen Portfolio konzentriert sich auf deutsche Aktien, ist ca.
15 Mio. EUR schwer und investiert sowohl in Standard- als
auch in Nebenwerte. Beiden Fonds war gemeinsam, im Zu-
ge der 2008er Baisse erhebliches Terrain abgegeben zu
haben. In der seit Marz vergangenen Jahres laufenden Er-
holung konnten die beiden Fonds wegen ihres trendfolgen-
den Charakters jedoch wieder viel Boden gutmachen, da-
bei entwickelte sich der Europa-Fonds positiver als sein
Deutschland-Pendant. |
Tobias Karow
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Universal-lnvestment-

Gesellschaft mbH

Vielfdltiges Spektrum unter einem Dach

Meilensteine

Die Fondsgesellschaft, die auf eine iber 40-jahrige Ge-
schichte zuriickblicken kann, wurde 1968 als Administrati-
onsplattform gegriindet. Private-Label-Fonds standen
schon friih im Fokus von Universal-Investment. Die Gesell-
schaft war Pionier bei den Private-Label-Fonds und brach-
te 1971 das erste Produkt in diesem Segment in Deutsch-
land auf den Markt. Mittlerweile ist die Gesellschaft in die-
sem Bereich und bei Master-KAGs Marktfiihrer in Deutsch-
land. Das verwaltete Vermogen der Universal-Investment-
Gesellschaft lag Ende Dezember 2009 bei rund 112 Mrd.
EUR. Gegenwartig sind iber 300 Publikumsfonds mit ei-
nem Gesamtvolumen von 12,4 Mrd. EUR aufgelegt. Derzeit
ist Universal-Investment die am schnellsten wachsende
deutsche Publikumsfondsgesellschaft.

Ansatz

Universal-Investment hat ihre Fiihler erfolgreich ins euro-
paische Ausland ausgestreckt. Nach Deutschland und
Luxemburg hat sich die Universal-Investment-Gesellschaft
2009 in Osterreich positioniert. Durch die Beteiligung an
der Osterreichischen HYPO-KAG zéhlen die beiden Unter-
nehmen zu den gréften Investmentgesellschaften Oster-
reichs.

Macher

Die Geschéaftsfiihrung von Univer-
sal-Investment zeichnet sich durch
langjahrige personelle Kontinuitat
aus. Als Sprecher der Geschéftslei-
tung fungiert Bernd Vorbeck. Unter-
stiitzt wird er von seinen Kollegen
Oliver Harth und Markus Neubauer.
Wahrend Markus Neubauer fiir die
institutionellen Kunden und das Ri-
sikomanagement zustandig ist, ver-
antwortet Oliver Harth u.a. den Be-
reich Insourcing, Reporting und IT.
Universal-Investment fokussiert
sich auf die Angebote im Bereich Administration, Insour-
cing und Risk Management. Zur Unternehmensphilosophie
gehort der Verzicht auf ein eigenes aktives Asset Manage-
ment. Dadurch ist das Angebot einer breiten Palette an In-
vestmentstilen, die zusammen mit Vermogensverwaltern
und Asset Managern aufgelegt werden, gewahrleistet. Des-

DER MACHER:
BERND VORBECK
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Universal-Investment-
Gesellschaft mbH

KONTAKT

Universal-Investment Gesellschaft mbH; Erlenstr. 2;
60325 Frankfurt; Tel.: 069/71043-0;
www.universal-investment.de; info@ui-gmbh.de

halb gibt es auch keine Hausphilosophie zu entsprechen-
den Anlagestilen. Im Fokus steht die Vielfalt.

Produkte
Zu den gegenwartig absatzstarksten Fonds gehoren der
ATHENA UI (WKN: A0Q 2SF), der ABSOLUE RETURN PLUS
Ul (WKN: AOM 80V) und der SELECT TRADE-UNIVERSAL-
Fonds (WKN: A0Q 8A3). Die beiden erstgenannten Fonds
investieren in Absolute-Return-Strategien, einem Schwer-
punkt von Universal-Investment, die sich zum fithrenden
deutschen Anbieter von Absolute-Return-Strategien ent-
wickeln will. Teilweise bedingt
durch politisch vorgegebene
Transparenzrichtlinien der Eu-
ropaischen Kommission steigt
die Nachfrage nach Hedge- |
fonds-Strategien im UCITS-II-
Mantel. Die technische Reali-
sierung  UCITS-I-konformer
Hedgefonds erfordert eine ho-
he Kompetenz. Diese Kompe-
tenz bei den sogenannten ,New-
cits“ hat Universal-Investment
als zentrale Plattform fiir un-
abhédngiges Asset Manage-
ment mit einigen Fonds bereits
unter Beweis gestellt. Zu die-
sen Fonds zdhlen der Da Vinci Strategie Ul Fonds (WKN:
AOR E96), der Berenberg DyMACS FIXED INCOME MARKET
NEUTRAL UI (WKN: AOY FRC) und der GLOCAP Vega (WKN:
AOR LFC). Das Rohstoffsegment wird durch Rohstofffonds
der Earth Ressource Investment Group abgedeckt, u.a.
den Earth Exploration Fund Ul (WKN: AOJ 3UF). Der Fonds
investiert in Unternehmen der Rohstoffexploration und
-forderung. Die Fonds werden vom Rohstoffexperten
Joachim Berlenbach betreut, der von den Fondsanalysten
von citywire zu den erfolgreichsten européaischen Fonds-
managern 2009 gezahlt wird. |
Christian Bayer

—

Universal-Hauptsitz in Frankfurt
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v 11 v . Verband unabhéngiger Vermo-
Verband unabhangiger Vermogensyerwater ge n sve rwa Ite r De Uts C h I a n d e°v'

Auch Unabhdngigkeit braucht eine Interessenvertretung

Meilensteine

Am 12. Dezember 1997
wurde der Verband un-
abhangiger Vermogens-
verwalter (VuV) gegriin-
det. Mit inzwischen ca.
185 Mitgliedern, die ih-
rerseits ein Volumen von
konservativ = geschatzt
40 Mrd. EUR reprasentie-
ren, hat sich damit eine
schlagkraftige Interes-
senvertretung der unab-
hangigen  Portfoliobe-
treuer etabliert. Kernelement des VuV ist u.a. ein Ehrenko-
dex, zu dem sich alle Mitglieder bekennen miissen. Dieser be-
steht aus zwolf Artikeln und soll vor allem das faire und offe-
ne Verhaltnis zu den betreuten Mandaten gewahrleisten. We-
sentlicher Bestandteil dabei ist die Selbstverpflichtung, mog-
liches Insiderwissen nicht auszunutzen. Neben der Entwick-
lung eines Branchenbewusstseins und eines positiven Of-
fentlichkeitsbildes gehoren zu den weiteren Zielen des VuV
der konstruktive Dialog mit den Aufsichtsbehorden sowie
die Forderung des Austausches innerhalb seiner Mitglieder.
Zu diesem Zweck wird seit 2003 der jahrliche Fachkongress
ausgerichtet. Dieser hat sich inzwischen zu einem hoch-
karatigen Treffen fiir Vermogensverwalter entwickelt. Der
diesjahrige Fachkongress findet am 08. Juni 2010 im Hotel
Steigenberger in Bad Homburg statt. Zuséatzlich zu der Orga-
nisation solcher Fachveranstaltungen hat der VuV einen Ar-
beitskreis ,,VuV-Fonds“ gebildet, um den Anlegern die Vortei-
le der von unabhéngigen Vermogensverwaltern gemanagten
Fonds deutlicher aufzuzeigen.

Frankfurt — Nabel der Finanzwelt
und Sitz des VuV.

Macher

Vorsitzender des fiinfkopfigen VuV-Vorstandes ist Ginter T.
Schlosser. Schlosser ist geschaftsfiihrender Gesellschafter
der 1984 in KoIn gegriindeten portfolio concept GmbH. Weite-
re Mitglieder des Vorstandes sind Peter W. Kolberg (Biittner,
Kolberg & Partner Vermogensverwalter GmbH), Andreas Grii-
newald (FIVV Finanzinformation & Vermogensverwaltung
AG), Martin Wiegelmann (SMS & Cie. VermOgensmanagement
GmbH) und Wolfgang Schuhmann (Gebser & Partner AG). Die
Verbandsgeschéftsstelle wird von dem geschaftsfiilhrenden
Verbandsjustitiar Dr. Nero Knapp geleitet.

KONTAKT

VuV — Verband unabhingiger Vermdégensverwalter Deutsch-
land e.V.; Deutschherrnufer 41; 60594 Frankfurt am Main;
Tel.: 069/6605501-0; www.vuv.de; contact@vuv.de

- Tatigkeitsfelder

Der VuV betreut seine Mitglieder in
nahezu allen Sach- und Rechtsfragen
rund um die Vermoégensverwaltung
und Anlageberatung. Mit Inkrafttre-
ten der MiFID stellte der Verband ge-
setzeskonforme Mustervertrage zur
Verfiigung. Das zum 01.01.2010 ver-
bindlich vorgeschriebene Anlageberatungsprotokoll hatte
der VuV bereits auf seinem Herbstseminar zum Schwer-
punkt gemacht und hier fiir seine Mitglieder ein Muster-
protokoll und umfangreiche Umsetzungshinweise erarbei-
tet.

Zur Starkung der Interessenvertretung hat der VuV Anfang
2006 das Forum VuV ins Leben gerufen. Es setzt sich aus 24
renommierten Finanzinstituten, u.a. Grof3- und Privatban-
ken, Emissionshausern, Ratingagenturen, Kapitalanlagege-
sellschaften und technischen Dienstleistern, zusammen.
Ziel des Forums VuV ist es, gemeinsame Interessen zu for-
mulieren und sich fiir diese mit dem VuV und seinen Mit-
gliedern zu engagieren. Ein flinfundzwanzigstes Mitglied
soll in Balde noch hinzukommen. Obgleich in der Branche
nach wie vor grof3es Interesse an einer Mitgliedschaft im
Forum VuV besteht, wird es vorlaufig keine weiteren Auf-
nahmen mehr geben.

Aussichten

Infolge der weiteren Regulierung
werden die Aufgaben des VuV
nicht geringer. Zusatzlich beschéf-
tigen den VuV noch immer die Fol-
gen des Entschadigungsfalls Phoe-
nix Kapitaldienst GmbH. Hier sind
die eigentlichen rechtlichen Fra-
gen noch offen. Fiir den VuV als In-
teressenvertreter bleibt also noch
viel zu tun. |

DER MACHER:
GUNTER T. SCHLOSSER

Fabian Grummes
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Was bringt die Protokollpflicht?

Ab Januar 2010 sind einige Neuerungen auf Anbieter von Fi-
nanzdienstleistungen zugekommen, die dem Verbraucher
dienen sollen. Zunachst wéare die Protokollpflicht zu erwah-
nen. Jede Kundenberatung im Finanzbereich soll protokol-
liert und dem Kunden zur Kenntnisnahme und Unterschrift
ausgehandigt werden. Wo jedoch Anlageberatung aufhort
und reine Anlage- und Abschlussvermittlung anfangt, ist
schwer zu sagen. Schlechte Beratung wird auch durch ein
Protokoll nicht vermieden werden. Viele Finanzberater wie
bspw. Versicherungsvertreter werden von der Protokoll-
pflicht gar nicht erfasst. In vielen Umfragen ist die Beratungs-
leistung durch Banken schlechter eingestuft worden als die
der freien und unabhangigen Finanzdienstleister. Obwohl ge-
rade diese fiir eine gute Kundenberatung stehen, werden sie
immer mehr durch Biirokratie und die dadurch entstehenden
Kosten zur Geschéaftsaufgabe verleitet. Die Behorden werden
so zum ,Steigbligelhalter” fir Banken und Versicherungen,
bei denen der Kunde jedoch offenbar schlechter bedient
wird. Statt die Beratungsqualitat zu verbessern, erreicht man
genau das Gegenteil. Dariiber hinaus werden die Banken wohl
versuchen, die Kunden durch allgemein gehaltene Informatio-
nen in eine bestimmte Investitionsrichtung zu lenken und so
eine Dokumentation vermeiden. Letztlich wird der Fokus auf
den Moglichkeiten einer reinen Anlage- und Abschlussver-
mittlung bzw. eines Ausfiihrungsgeschafts liegen.

OGAW- bzw. UCITS-Richtlinien, ein Fortschritt?

Die OGAW- bzw. UCITS-Richtlinien sind geschaffen worden,
um eine grof3ere Transparenz und einen einheitlichen Stan-
dard europaischer Fondsprodukte zu erreichen. Die Proble-
me fangen schon bei den unterschiedlichen Darstellungen
der Kosten und den Verkaufsprospekten an. Fir den Anleger
ist hier kaum ein Mehrwert zu erkennen, zumal die einzelnen
Aufsichtsorgane der Lander eigene Richtlinien hinzureguliert
haben. Anstelle einer Vereinfachung schafft man nur mehr
Verwirrung, allerdings unter einem einheitlichen Begriff. Le-
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Der diplomierte Volkswirt Peter
Brandstaeter ist seit vielen Jah-
ren im Finanzgeschiift tdtig. Nach
seiner Karriere bei verschiedenen
Banken im In- und Ausland hat er
sich 1992 selbststindig gemacht und
griindete im Jahr 1994 den Fonds
Laden (www.fonds-laden.de) in
Miinchen. Der Fonds Laden ma-
nagt drei vermégensverwaltende
Multi-Asset Dachfonds. 2007 und
2008 wurde Peter Brandstaeter
vom Axel Springer Verlag als Vermégensverwalter des Jahres
ausgezeichnet. Im Jahr 2006 belegte er den dritten Platz.

diglich die Aufhebung der klassischen Einordnung in Aktien-,
Renten-, Immobilien- oder ,Hedge“Fonds ermoglicht nun-
mehr einen vielfaltigen Einsatz unterschiedlichster Strategien
innerhalb eines Fondskonzeptes. Hierin liegt auch der grofdte
Fortschritt dieser Richtlinie. Mit Hilfe des regulierten UCITS
[l-Mantels konnen sich viele Hedgefonds aus dem Umfeld we-
nig transparenter Steueroasen befreien. Das erweitert das
verwendbare Fondsuniversum und erhoht die Vergleichbar-
keit alternativer Produktgruppen.

Total- oder Absolute Return-Konzepte auf dem Vormarsch

Das fiihrt uns zum nachsten Trend fiir die kommenden Jahre.
Die Klassiker der Fondsbranche sind auf dem Riickzug. Die
strenge Limitierung und Ausrichtung einer Managementstra-
tegie auf eine klar definierte Benchmark (EuroSTOXX, MSCI
u.a.) verliert an Gewicht. Dem Anleger niitzt es wenig, dass
der Fondsmanager die Benchmark um 5% geschlagen hat,
wenn selbige mit 25% im Minus liegt. Total-oder Absolute-Re-
turn-Konzepte sind auf dem Vormarsch. Das bedingt jedoch
eine Kombination verschiedener Anlageinstrumente unter ei-
nem Fondsmantel. Die Umschichtungen innerhalb eines
Dachfondskonstruktes nicht mit der Abgeltungsteuer zu belas-



ten, war daher eine gute Idee. Davon
profitiert diese Art von Fonds stark. Die
Absicht, einen absoluten Ertrag tiber ei-
ne bestimmte Laufzeit zu erwirtschaf-
ten, kommt dem Anleger nun wirklich
zugute. Dazu bedarf es jedoch einer
sehr variablen Strategie. Nicht nur der
Privatanleger ist damit (iberfordert, sei-
ne Asset-Allokation laufend an sich ver-
andernde Marktsituationen anzupas-
sen, auch die meisten Berater stofden
hier zwangslaufig an Grenzen. Sie haben
nicht die gleichen Researchmoglichkei-
ten wie ein Fondsmanager, der sich
eventuell auch noch auf ein Team von
Analysten stiitzen kann. Eigentlich soll-
te sich gerade in einer Fondsgesell-
schaft eine Fiille von Expertisen in den
verschiedensten Anlageklassen biin-
deln. Wo die grofdte Kompetenz liegt,
sollte auch die Verantwortung fiir eine
optimale Allokation verankert werden.
Damit tun sich noch viele Fondsgesell-
schaften schwer. Das hat auch dazu ge-
fihrt, dass immer mehr ,Einzelkdmp-
fer* auf der Bildflache erscheinen, die
sehr innovative Strategien erfolgreich
umsetzen. Nicht von ungefahr stiitzen
sich einige Dachfondsanbieter nicht auf
Fonds, sondern auf Manager!

UCITS IV, ein Fortschritt?

Mittlerweile befinden wir uns bereits in
der Umsetzungsphase fiir UCITS IV.
Nachdem das europdische Parlament
die neue Direktive auf den Weg ge-
bracht hat, beginnt man bereits jetzt in
einigen Landern mit der Ausarbeitung
der Richtlinie. Zwar miissen die EU-Mit-
gliedstaaten noch zustimmen, doch
sollte dies nur mehr konstituierenden
Charakter haben. Mit Einfiihrung der
UCITS IV-Regelungen soll erstmals ein
einheitliches europaisches Konzept der
amerikanischen Fondsindustrie ge-
geniiber gestellt werden. Ob der Euro-
papass fir die Fondsindustrie aber
wirklich eine Verbesserung bedeutet,
ist zweifelhaft, denn bisher hat die zu-
nehmende Biirokratisierung eher zu
Fehlentwicklungen als zu einem Fort-
schritt fiir die Investmentindustrie und
die Anleger gefiihrt. Aber die Hoffnung
stirbt zuletzt. Vielleicht schafft man es
doch einmal zu einer effizienteren und

/ Trends

fiir alle Betroffenen vorteilhaften Rege-
lung zu kommen.

Honorarberatung

Ein weiteres Thema bleibt die Honorar-
beratung. Fest steht: Ein Honorarbera-
ter kann genauso falsch beraten wie ein
provisionsabhéngiger Berater. Wer je-
doch an einer langfristigen Kundenbin-
dung interessiert ist, wird die Qualitat
der Beratung hochhalten. Denn unzu-
friedene Anleger sind keine Basis fiir ei-
ne langfristige Geschaftsbeziehung. Ei-
ne Dienstleistung kann nicht umsonst
erbracht werden, aber es ist auch
schwer vorstellbar, dass ein Arbeiter
oder Angestellter fiir einen Sparplan
oder eine kleine Geldanlage erstmal ein
Beratungshonorar zahlen muss. Bisher
verdiente man an der Vertriebsgebiihr
(Ausgabeaufschlag) und den sogenann-
ten Bestandsprovisionen fiir die Pflege
der Kundenbeziehung. Berater, denen
nicht an einer dauerhaften Existenz-
grundlage im Finanzdienstleistungsbe-
reich gelegen ist, waren sicher oftmals
versucht, eine Produktauswahl nach
Provisionshohe zu treffen. In der Fi-
nanzdienstleistungsbranche  kristalli-
sieren sich nun sogenannte Betreuungs-
modelle als Losung heraus. Dabei kann
der Kunde meist zu besseren Konditio-
nen seine Fonds beziehen, bezahlt je-
doch fiir die Beratung durch einen
Fachmann eine Betreuungsgebiihr. So-
lange ein Finanzberater seinen Kunden
alle Informationen fiir eine objektive
und erfolgreiche Finanzanlage bieten
kann, desto besser entwickelt sich sei-
ne Kundenbeziehung. Da vollig unab-
hangig von der Vergiitung die Kompe-
tenz der Beratungsleistung die ent-
scheidende Komponente ist, wéaren
mehr Investitionen in die Aus- und Fort-
bildung der Finanzberater und die
Schaffung eines eigenen, definierten
und geschiitzten Berufsstandes erstre-
benswert.

Der Vermoégensaufbau und die private
Altersversorgung bleiben die beherr-
schenden Themen. Diese Bediirfnisse
optimal zu befriedigen, wird uns auch in
den kommenden Jahren noch stark be-
schaftigen. [ |
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UNABHANGIG VERMOGEN VERWALTEN

IHRE ZIELE -
UNSERE MOTIVATION

Die FIVV AG entwickelt als unab-
hédngiger Vermogensverwalter fiir

e Privatkunden,
e Unternehmerkunden,
e Stiftungen und
e institutionelle Anleger

individuelle Finanzlosungen.

Wir bieten unseren Klienten

e individuelle Betreuung,
e die eigene FIVV-Fondslinie sowie
e Losungen fiir Wertpapierclubs.

AuBerdem ist die FIVV AG mit einer
eigenen Reprisentanz in der chine-
sischen Hauptstadt Beijing vertreten.

Der ,Elite Report 2009 zahlt die
FIVV AG zur Elite der Vermdogens-
verwalter im deutschsprachigen Raum.

FIVV AG | HerterichstraBe 101 | 81477 Miinchen
Telefon +49 (0) 89 | 37 41 00-0

Telefax +49 (0) 89 | 37 41 00-100

E-Mail info@fivv.de | Internet www.fivv.de
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Fondskonzepte aufder der Reihe

Demografie, Mikrokredite, Sachwerte und mehr

Ein wenig Pfiff im Depot kann nie schaden. Entsprechend
gilt es, auch Fondskonzepte zu suchen, die ein wenig
aufderhalb des Bewahrten ihre Renditen erwirtschaften.
Und die Auswahl dieser Fonds wéchst.

Demografie als Anlagekonzept

Im DEMAARK Global Fonds werden demografische Analy-
sen durchgefiihrt, um zunachst den Verbrauch und an-
schlieRend die Konjunktur allgemein zu prognostizieren.
Hinter dem DEMAARK-Fonds steht die Advice & Opinion
GmbH in Disseldorf. Deren Geschaftsfiihrer Riidiger
Braun, der auch schon mehrmals Gastautor des Smart In-
vestor war, sieht eine der grofden Starken der Demografie
darin, wichtige Wendepunkte an den Markten antizipieren
zu konnen. So haben Geburtenriickgdnge stets mit zeitli-
cher Verzogerung einen abnehmenden Verbrauch zur Fol-
ge gehabt. Fiir Braun ist besonders die Gruppe der jungen
Konsumenten entscheidend, denn diese machen einen
Sprung im Verbrauch, wenn sie zum Bespiel ihren ersten
Haushalt griinden oder aber dann im weiteren Verlauf eine
Familie. Leider ist die Historie des DEMAARK-Fonds noch
zu kurz, um beurteilen zu kénnen, dass das Konzept seinen
endgiiltigen Lackmustest bereits bestanden hat.

Mikrofinanzfonds als Alleinstellungsmerkmal

Ahnliches gilt fiir den Good Growth Fund. Dieser Nachhal-
tigkeitsfonds hat ein echtes Alleinstellungsmerkmal: Ne-
ben anderen Fonds, Aktien und Anleihen kann der Fonds
auch in Mikrofinanzprodukte investieren. Die Investments
stehen unter dem Motto ,Sozialer Frieden“, mit Konzepten
far Kleinstkredite wird dies im Fonds umgesetzt. Derzeit
entfallen auf dieses Segment 28% des Fondsvolumens; da
zudem Mikrokredite vor allem in den Emerging Markets
vergeben werden, liegt der Anteil der Schwellenmarkte ak-
tuell bei 33%. Einschrankend bleibt zu fragen, ob denn ein
reines Dachfondskonstrukt nicht vielleicht stimmiger wéa-

FONDSKONZEPTE AUSSER DER REIHE

re. Aber hier muss der Anleger einfach Geduld mitbringen,
dhnlich wie beim Rentenfonds ZZ1. ZZ steht hierbei fiir
Zinszyklus. Die in Wien ansassige ZZ-VermoOgensverwal-
tung wurde von Bauingenieur Peter Piihringer gegriindet
und sondiert vor allem die Rentenmarkte in den Emerging
Markets nach Wahrungs- und Zinsveranderungen. Reali-
siert werden die so gewonnenen Investmentideen via Op-
tionen. Die ZZ-Fondsfamilie ist zumeist hoch profitabel, al-
lerdings muss der Anleger dafiir auch zwischenzeitliche
heftige Schwachephasen aussitzen konnen. Hinzu kommen
ein Ausgabeaufschlag von 10% sowie eine erfolgsabhangi-
ge Gebiithr von 15% auf die den 6-Monatszins tibersteigen-
den Ertrage. Ein Konzept fiir Mutige, aber vermutlich wird
der Mut auch belohnt.

Mit Verlierern gewinnen

Speziell fiir Krisenzeiten kann der WM Fund Sachwerte-
portfolio gesehen werden. Dieser Aktienfonds streut sein
Vermogen international und setzt auf Unternehmen, deren
Produkte in Krisenzeiten unverzichtbar sind und die unab-
hangig von der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems agie-
ren konnen. Der Fonds setzt auf die reale Vermogenssiche-
rung im Falle einer unvorhersehbar auftretenden Krisensi-
tuation. ,Schweres“ Fahrwasser flankiert auch das Han-
deln von Jasmin Nezirevic, Berater des Prometheus Global
Turnaround Fonds. Nezirevic hat sich eingehend mit anti-
zyklischem Investieren beschaftigt und in zahlreichen Stu-
dien herausgefunden, wie interessant es fiir Anleger sein
kann, in die Verliererméarkte des vergangenen Jahres zu in-
vestieren. Dadurch wird auch die Komplexitat erheblich re-
duziert. Nezirevic betont, dass fiir eine Investition einzig
das ,mathematische“ Aufholpotenzial zahlt. Der Fondslen-
ker erklart: ,Verliert ein Markt 70% seines Wertes, so
braucht es 233%, um den Einstandpreis wieder zu errei-
chen. Diese starken Erholungsrallys sind das Ziel.“ Aktuell
sind Irland, die Ukraine, Osterreich und Japan die Top-

FonDs WKN  MANAGER

DEMAARK GLoBAL FONDS HAF X3B RUDIGER BRAUN

Goob GROWTH FUND HAF X2F ANDREAS W. KORTH
MC1 UNIVERSAL A0Q 4G3  AA AsseT CONSULT
PROMETHEUS GLOBAL TURNAROUND AOM 8DV JAsMIN NEZIREVIC

WM FUND SACHWERTEPORTFOLIO*  HAF XOR MAYR INVESTMENT MAN.
771 986462 CPBTEAM

*) Performance seit Auflage am 6.4.2009
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Positionen.

TN Fazit
+54% Aufdergewohnliche Fondskonzepte sind zwar er-
+2,6% klarungsbediirftig, ermoglichen aber auch Renditen
+212% ,aufler der Reihe“. Vielleicht hat nicht jedes der
+20,4% vorgestellten Fondskonzepte den Stein der Weisen
+9,5% gefunden, mehr als einen Blick wert sind sie jedoch
+32,4% auf jeden Fall. |
Tobias Karow



e Stiftungen & Stifter im Portrait
¢ Projekte & Fundraising
* News & Termine
e Strategie & Management
e Recht & Steuern
e Kapitalanlage & Trends
e Nachhaltigkeit
e Alternative Investments

Bitte einsenden an: »Die Stiftung“ Media GmbH « Hofmannstraf3e 7a « D-81379 Miinchen ¢ Telefon: +49(0)89 -2000 339-0

Fax-Order: +49(0)89-20 00 339-39

Gratis-Abonnement fiir gemeinniitzige Stiftungen

J a bitte senden Sie unserer gemeinniitzigen Stiftung das Magazin DIE STIFTUNG ab der kommenden Ausgabe (6 Aus-
’ gaben jdhrlich) bis auf weiteres kostenlos zu.

Jahresabonnement

J a bitte senden Sie mir DIE STIFTUNG ab der kommenden Ausgabe fir ein Jahr (6 Ausgaben) zum Preis von 48,00 Euro
’ inkl. MwsSt. (Osterreich, Schweiz, europdisches Ausland: 60,00 Euro) zu. Das Abonnement verlangert sich um jeweils
ein Jahr, wenn es nicht bis sechs Wochen vor Ablauf gekiindigt wird.

Name, Vorname:

Postfach/Strafle: PLZ, Ort:
Telefon: Fax: E-Mail-Adresse:
Ort und Datum: 1. Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag kann binnen zwei Wochen widerrufen werden. Rechtzeitiges Absenden geniigt.

Ort und Datum: 2. Unterschrift:

Sl Fonds



Trends /

Im Auge des Orkans

Worauf sich Anleger im Jahr 2010 gefasst machen miissen

Gastbeitrag von Dr. Hendrik Leber, ACATIS Investment Gmb -

In der Mitte des Sturms, im Auge des Orkans, so heif3t es, soll
es ganz ruhig sein. Die Volatilitat ist ganz deutlich gefallen, die
Kurse haben sich erholt, die Risikoaufschlage bewegen sich
wieder im normalen Bereich. Stille ist eingetreten. Das Ausblei-
ben von Katastrophenmeldungen verleitet die Presse und die
Analysten nun dazu, das Ende der Finanzkrise zu verkiinden.

Die Hiilfte ist geschafft

Noch vor etwas mehr als einem Jahr wurde von der grofdten
Wirtschaftskatastrophe des zwanzigsten Jahrhunderts ge-
sprochen. Mittlerweile wird das Ende der Rezession verkiin-
det, Banken verdienen wieder klotzig, Boni werden in Milliar-
denhohe verteilt und die Steuern werden gesenkt. Unter uns:
Ist es wirklich vorstellbar, dass diese gewaltige Krise schon
vorbei ist? Einfach so? Erledigt und bezahlt? Das ist doch un-
plausibel! Nur zum Vergleich: Der Wall-Street-Crash von 1929
und die Japanblase der 80er Jahre brauchten mehr als zehn
Jahre, eher 20 Jahre, um komplett abgearbeitet zu werden. Er-
innern wir uns doch an die Prophezeiungen: Sowohl Nouriel
Roubini als auch der Weltwahrungsfonds sprachen von ei-
nem erwarteten Abschreibungsbedarf von ca. 3.500 Mrd.
USD. Laut Bloomberg wurden bisher 1.700 USD tatsachlich
abgeschrieben. Das ist nur die Halfte. Und damit sind wir ge-
nau in der Mitte des Finanzsturms, denn das Verlassen des
Orkanauges wird uns noch einmal genauso durchriitteln wie
die erste Halfte der Krise.

Verschiedene Zeichen einer Uberhitzung

Man kann Krisen schmerzhaft durchstehen, oder man kann
mit geliehenem Geld dariiber hinweg tlinchen. Beides tut
weh, nur im zweiten Fall wird der Schmerz auf einen spateren
Zeitpunkt verlagert. Die Notenbanken haben Letzteres getan.
Das hat zu erheblichen Uberhitzungen in einigen Anlageklas-
sen gefiihrt, was jeder beobachtet, der aktuell investieren
mochte.

B Der weltweite Markt fiir Staatsanleihen ist vollstandig tiber-
teuert und spiegelt weder Inflations- noch Ausfallrisiken
wider.

B Entwicklungslander, insbesondere China, sind maflos
lberhitzt, wie man an Immobilienpreisen oder Aktien-
kursen feststellen kann.

M Viele Rohstoffe, darunter auch die Edelmetalle, sind viel zu
teuer fiir ein Krisenszenario.
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B Die Aktienkurse sind aktu-
ell nicht mafilos, liegen
aber im langjahrigen
Bewertungsdurchschnitt
eindeutig auf der teuren
Seite.

Das Herausnehmen der Luft
aus diesen Blasen wird zu
Enttauschungen fiihren. Und
auch der angeblich wieder
gesundete US-Immobilienmarkt ist immer noch im Fall begrif-
fen. Die Geschwindigkeit hat abgenommen, aber die Preise
fallen immer noch. Und die Kreditausfalle steigen unerbittlich
weiter an. Nicht im Subprime-Segment, sondern im Mittel-
stand und in der Oberklasse. Die Statistiken dazu liefern Fan-
nie Mae und Freddie Mac. Es geht jetzt also an die Substanz
der breiten amerikanischen Bevolkerung. Arbeitsplatze ge-
hen erst am Ende einer Krise verloren. Dann, wenn das Eigen-
kapital der Arbeitgeber aufgebraucht ist, dann, wenn die
Kurzarbeit ausgelaufen ist, dann, wenn die Hoffnungsschim-
mer schon wieder am Horizont sind. Dann sind Firmen ge-
schwacht und gehen in Konkurs. Das ist deutlich zu beobach-
ten beim steilen Anstieg der US-Arbeitslosigkeit auf den héchs-
ten Nachkriegsstand. In Deutschland steht uns dies erst noch
bevor.

Dr. Hendrik Leber

Auf sturmerprobte Aktien setzen

Und schlieflich muss die Krise bezahlt werden. Wegen der
Niedrigzinspolitik merken die Regierungen und Biirger die Be-
lastungen aus der Kreditaufnahme noch nicht. Doch wenn
einmal die Zinsen steigen und die Tilgungen anstehen, wird
der Steuerzahler merken, dass letztlich er die Zeche zahlen
muss. Island ist ein gutes Beispiel dafiir. Auf jeden Islander
entfallen einige hunderttausend Euro an Schulden. Wie soll
man von einem solchen Schuldenberg jemals runterkom-
men? Bei uns sind die Betrage geringer, aber sie nehmen unse-
ren Regierungen praktisch jeden Handlungsspielraum. Wie
kommt man durch einen solchen Finanzorkan hindurch? Die
Antwort ist einfach. Mit krisensicheren, sturmerprobten Akti-
en. Es gibt Firmen, die ,haut“ nichts um, weil sie Dinge produ-
zieren, die jeden Tag gebraucht werden. Solche Firmen, zum
richtigen Preis eingekauft, sind der beste realwirtschaftliche
Schutz gegen Turbulenzen und Inflationsgefahr. |
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DJE Fonds

Leistungsstark, klare Strategie und
langjahrige Erfahrung

Die Fonds der DJE Investment S.A., wie zum Beispiel der DJE - Dividende & Substanz,
der DJE - Agrar & Ernahrung oder der DJE - Alpha Global, investieren zwar in verschie-
dene Wertpapiere, Assetklassen und Regionen, aber sie haben alle eines gemeinsam:
Ihr langfristiger Erfolg hat Methode. Eine Methode, mit der ein erfahrener Steuermann
wie Dr. Jens Ehrhardt und sein Team auch durch schwierige Borsenzeiten kommen.
Die Investmentstrategie der Fonds, die neben fundamentalen Daten zugleich monetare
Faktoren und markttechnische Stimmungsindikatoren berticksichtigt, ist seit rund
drei Jahrzehnten erprobt und hat schon mehrere Borsenzyklen mit Hausse und Baisse
erlebt. Rund 9,5 Milliarden Euro haben Kapitalanleger bislang in die Hande des
Baorsenkenners Dr. Jens Ehrhardt und seines Teams gegeben.

Aktienkurse kdnnen markt- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auch festverzinsliche Anlagen unterliegen je nach Zins-

niveau Schwankungen und bergen ein Bonitétsrisiko. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind kostenlos bei der
DJE Kapital AG erhaltlich. Ein Rating von einem Research-Unternehmen ist keine Empfehlung zum Kauf und Verkauf eines Investments.

DJE Investment S.A.
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