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Zum Beginn eines neuen Jahres — und gar eines Jahrzehnts — gehért es zum guten Ton, sich
Gedanken zu machen und diese Gedanken in gute Wiinsche bzw. Prognosen umzumunzen.
Gestatten Sie, dass ich Ihnen an dieser Stelle einfach nur ein erfolgreiches neues Jahr
wilnsche, in dem Sie — soweit es Investmentanlagen betrifft — nichts aus der Bahn werfen
kann, weil Sie auf alle Szenarien, die uns die verschiedensten Prognosen in Aussicht stellen,
bestens vorbereitet sind. Dabei sind Sie bestens beraten, wenn Sie selbst erst gar nicht den
Versuch unternehmen, sich eine Meinung zu bilden, wie das Anlagejahr 2010 verlaufen
konnte. Die Gefahr ist nAmlich riesengrof3, dass sie massenhaft Prognosen finden, die lhren
eigenen Vorstellungen entsprechen, wahrend Sie andererseits die mindestens ebenso grofRe
Masse von Prognosen, die exakt das Gegenteil vorhersagen, schlichtweg zu ignorieren
geneigt sind. So missen Sie auch nicht Ihren Jahresriickblick so beginnen, wie dieses Jahr die Mehrheit der
Jahresrickblicke begann: ,Kaum jemand hatte erwartet ...“. Und einmal mehr beschleicht uns das Gefuhl, dass es
vielleicht ausschlieR3lich deshalb so kam, wie es kam, weil kaum jemand es erwartet hatte.

Der franzdsische Wirtschaftswissenschaftler Maurice Allais, der im Mai néachsten Jahres 100 Jahre alt wird und
somit schon viel erleben durfte, erhielt im Jahr 1988 den Nobelpreis fur Wirtschaftswissenschaften fur seine bahn-
brechenden Beitrage zur Theorie der Méarkte und der effizienten Nutzung von Ressourcen. Er sagte einmal: ,Nicht
die Theorie sondern die Wirklichkeit ist falsch.” Man mag zunachst lacheln Gber diesen selbstbewusst anmutenden
Satz eines Wissenschaftlers. Mit ein wenig Nachdenken kommt man jedoch schnell zur Uberzeugung, dass viel
dran ist, denn wie sonst wéare das immer heftigere Auf und Ab der Borsen zu erklaren, welches sicher auf der ganz
langen Zeitachse die Wirklichkeit widerspiegelt, jedoch kurz- und mittelfristig stark von der — richtigen — Theorie
abweicht. Auf derart unzuverlassige Entwicklungen, die nattrlich auch zwangslaufig richtige Prognosen zu einer Art
Lottogewinn deklassieren, lasst sich fur den Privatanleger nicht bauen. Er muss deshalb buchstablich auf alles
vorbereitet sein — inshesondere auf alles, was halbwegs seridse Prognosen beim besten Willen nicht einplanen
konnen. Denn gerade Letzteres — haufig auch als ,Schwarzer Schwan“ bezeichnet — ist es, was so oft einen Strich
durch die Rechnung macht. Gerade in solchen Situationen neigen Anleger zudem zu falschen Reaktionen. Erst
kommt der Verlust und mit der Enttauschung die Flucht aus der Anlage. Wir alle wissen, dass die den eigenen
Gefuhlen zuwiderlaufende Reihenfolge von Aktion und Reaktion langfristig deutlich bessere Ergebnisse bringen
wirde.
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Wer Privatanleger in Sachen Investment betreut, ohne im Rahmen eines Vermdgensverwaltungsmandates eigen-
stéandig Entscheidungen Uber Kaufe und Verkaufe treffen zu kénnen, der hat kaum noch eine Chance, Anleger
dauerhaft zufrieden zu stellen, wenn er das Depot nach Kundenvorstellungen mit einer herkdbmmlichen Mischung
von Aktien-, Renten-, Geldmarkt- und Immobilienfonds bestiickt. Hat zum Beispiel der moderat konservative Anle-
ger einen Aktienfondsanteil von 25% im Depot, so kénnen hieraus schnell 15% oder aber auch 35% werden. Die
Frage, was besser ist, kann dabei kaum sinnvoll beantwortet werden. Hat sich der Aktienanteil durch eine Korrektur
deutlich verringert, so wird der nachste Aufschwung mit viel zu geringem Aktienanteil im Depot zu einem erhebli-
chen Teil verpasst. Stieg der Aktienanteil aufgrund eines kraftigen Bérsenaufschwungs signifikant an, so wird die
nachste Korrektur zum Desaster, weil nun ein Rickschlag des Depotwertes deutlich jenseits der Risikobereitschaft
des Anlegers zu erwarten steht.

Von der Vorstellung, dass Sie es als Berater schaffen, standig zu rebalancieren und ggfs. zusétzlich noch zum rich-
tigen Zeitpunkt die richtigen Schwerpunkte zu setzen, kénnen Sie sich verabschieden, es sei denn, dass Sie nur
ganz wenige Kunden haben. In diesem Fall sollten Sie sich allerdings Gedanken machen, warum ausgerechnet Sie
so wenige Kunden haben, obwohl wir doch hoéren, dass Millionen von Anlegern durch die Bank (von Banken)
schlecht beraten werden, so dass sogar das Verbraucherschutzministerium in Alarmbereitschaft ist.

Haben Sie zufriedene Kunden, dann haben Sie — wenn nicht jetzt, wann dann — auch viele Kunden. Uberlassen Sie
doch das Reagieren auf plétzlich eintretende Marktveranderungen einer kleinen Schar von Vermégensverwaltern
und Fondsberatern, die den ganzen Tag nichts anderes machen, als sich Gedanken dariiber zu machen, wie Ver-
luste minimiert und Wertzuwachs optimiert werden kann. Dabei setzen sie verschiedenste Konzepte um und arbei-
ten mit unterschiedlichsten Finanzanlageinstrumenten. Kaum denkbar, dass alle gleichzeitig die falschen Entschei-
dungen treffen und somit Ihren Kunden verargern. Je unterschiedlicher die Entwicklungen, desto besser ist es im
Zweifelsfall fur die Stabilitat der Depotwertentwicklung insgesamt. Ein Konzept, dem sich die IVIF-Mitglieder mit
Leib und Seele verschrieben haben — zum Wohle Ihrer Kunden und damit letztlich auch zum Wohl des Beraters.
Beenden Sie einfach die Phase der Achterbahnfahrten in den Depots Ihrer Kunden. Der Trend zu vermégensver-
waltenden Fonds wurde im November letzten Jahres auch durch die Absatzstatistik des BVI bestatigt, als Misch-
fonds mit einem Absatzvolumen von 1,9 Milliarden Euro erstmals alle anderen Fondskategorien auf die Range ver-
wies. Vermogensverwaltend geht es einfach besser.

Herzlichst — Ihr Jirgen Dumschat

zuriick zur Ubersicht

Warum sind Anleger eigentlich stets unzufrieden?

Ist Ihnen schon mal aufgefallen, dass Anleger haufig mit der Wertentwicklung einzelner Fonds oder gar des gesam-
ten Depots unzufrieden sind, obwohl es eigentlich daran gar nichts auszusetzen gibt? Ein Beispiel: Nach der gro-
Ben Krise von Marz 2000 bis Marz 2003 hatte die Aussicht auf einen jahrlichen Wertzuwachs von nur 5% ange-
sichts der erlebten Verluste schon geradezu ,Schlaraffenland-Charakter®. Haben sie dann eine entsprechende De-
potstruktur empfohlen bekommen, dann konnte es gut sein, dass sie statt der gewtinschten 5% bis Mitte 2007 auf-
grund bestens laufender Markte durchschnittlich eher 8% jahrlich erzielten. Trotzdem waren die Anleger oft unzu-
frieden, denn um sie herum wurden sehr beachtliche zweistellige Jahresrenditen erwirtschaftet. Wer nun in Schwel-
lenlander, Rohstoffe, New Energy oder andere Trendthemen wechselte, dem bekam dies naturlich nicht besonders
gut. Er hatte vergessen, sich dariiber Gedanken zu machen, dass hohe Renditeaussichten eigentlich immer mit
hohen Risiken verbunden sind. Wenn die Aussicht auf hohe Renditen aber bereits Historie ist, weil es bereits fulmi-
nanten Wertzuwachs gegeben hat, dann bleibt von der Chance oft nur noch das Risiko. Also kam in 2008 die dicke
Enttduschung und es wurde wieder konservativ investiert — um damit die nachste Chance zu verpassen.

Was auch immer der Anleger sich als Rendite (oberhalb einer Geldmarkt- oder Bun-

desschatzbriefrendite) wiinscht, er wird nur an ganz seltenen Tagen erleben, dass

sein Wunsch sich im Depotauszug manifestiert. Denn selbst wenn sich — wie in der

kleinen lllustration — die Depotwertentwicklung idealtypisch um die Erwartung des

Anlegers windet, so kommt es doch nur an ganz wenigen Tagen (rote Kreise) zum

2 et ddteihrg Ausweis der vom Anleger vorgegebenen Zielrendite (und wahrscheinlich schaut er
z | genau an diesen Tagen noch nicht einmal in sein Depot). Liegt der Depotwert darun-
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ter, ist der Anleger enttauscht, liegt die Wertentwicklung tber der urspringlichen Erwartung, dann ist regelmaRig
allgemein gute Stimmung an den Markten und rund herum wird so viel Geld verdient, dass der Anleger seine
entwicklung schon wieder als Zumutung empfindet. Naturlich vergisst er dabei, dass die teilweise horrenden Ge-
winne um ihn herum tatsachlich ja gar keine Gewinne sind, sondern — zumindest zunachst einmal — nur der
gleich vorangegangener Verluste.

Es kommt also offensichtlich nicht darauf an, dem Anleger eine Anlage zu bieten, mit der er langfristig zu einem
guten Wertzuwachs gefuhrt wird. Wir missen einkalkulieren, dass der Anleger unserer langfristigen Empfehlung
nicht mehr folgt, wenn der temporare Enttduschungsdruck zu grof3 wird. Also missen wir versuchen, die Amplitude
der Sinuskurve (vgl. Grafik auf der vorigen Seite) zu verkleinern. Je haufiger sich der Anleger mit seiner Depotwert-
entwicklung in der Nahe seiner Erwartungen befindet, desto groRer ist die Chance, dass er an Bord bleibt. Die L6-
sung verheil3t keine Allokation von Aktien-, Renten-, Immobilien- und Geldmarktfonds, die der Risikobereitschaft
des Kunden angemessenen proportioniert werden. Der unterschiedliche Verlauf der Performance in den verschie-
denen Assetklassen fiihrt namlich schnell zu einer Ubergewichtung der am besten laufenden Assetklasse, so dass
anschlieBend das Minus deutlich groer ausfallt, als die Ursprungsallokation uns dies annehmen liel3.

Ein Beispiel: In der Ursprungsallokation eines Anlegerdepots mit geringer Risikobereitschaft sind 20% Aktienfonds
enthalten. Bei einem angenommenen Rickschlagpotential von 50% fir diese Fonds ist die negative Auswirkung
des Aktienanteils auf das gesamte Depot also auf 10% Minus begrenzt. Da von den anderen Anlageklassen in ei-
ner solchen Aktien-Verlustphase positive Beitrdge erwartet werden, entspricht die Allokation der geringen Anleger-
Risikobereitschaft. Nun haben sich in der Zeit von Marz 2003 bis Juli 2007 die Aktienfonds im Wert verdoppelt wah-
rend der Rest des Depots um durchschnittlich 10% zulegte. Der Aktienanteil am Depot macht nun 31,25% aus.
Geht es nun um 50% bergab mit den Aktienfonds, so liegt der Impakt nun schon bei 15,63% - also um mehr als die
Halfte hoher als das, was der Anleger verkraftet.

Die Losung kann also nur sein, dass der Anleger sein Risiko automatisch nachjustiert bekommt. Dies geht nattrlich
am besten, indem man vermogensverwaltende Fonds einsetzt. Unterschiedliche Fonds bieten — auch bei langfristig
identischen Zielen — unterschiedliche Entwicklungen und sorgen so zusatzlich fur eine hohe Konsistenz der Ent-
wicklung. Aber hier kommen wir schon zum néchsten fatalen Fehler des Anlegers: Er begreift sein Depot nicht als
Ganzes sondern er schaut sich jeden einzelnen Wert an, um sich ein
Bild von der Qualitat seines Depots zu machen. Und schon kommt er ...,
wieder zu falschen Ruckschlissen. Ein Beispiel: Ein Anleger investierte |«
bei Auflage des IVIF-Beispiel-Depots ,Offensiv® in die sechs Fonds der |«
IVF-Mitglieder. Ein gutes halbes Jahr spéater zog er eine erste Bilanz |77
und entschied, sich von den drei Fonds mit 5% oder mehr Minus zu | s
trennen (Fonds 3, 4 und 5 in der rechten Grafik). Natiirlich bereute er |-
es, nicht gleich von Anfang an nur in die drei anderen Fonds investiert | |
zu haben. Wie so oft hat der Anleger nicht auf Basis einer langfristigen

IVIF Beispiel-Depot "Offensiv" Betrachtung der Fonds
sondern nur aufgrund
seiner individuellen Ergebnisse Uber den eher zufélligen eigenen
Investitionszeitraum getroffen. Besser ware es gewesen, er hatte
sich Uberlegt (oder es von seinem Berater aufgezeigt bekommen),
welche Funktion die jeweiligen Fonds haben. Denn geradezu zielsi-
cher hat er sich mit seiner eher emotional gepragten Entscheidung

genau von den drei Fonds getrennt, die im Anschluss — auch unter

IVIF Beispiel-Depot "Offensiv"

—— Fonds1 Fonds2 ——Fonds3 =——Fondsd4 ==eFondss Fonds6

el teizieeecizEoi: Einbeziehung der anfangs schlechteren Ergebnisse — deutlich bes-
R R R 2 s 22 | ser abschnitten als die im Depot verbliebenen Fonds (siehe Fonds 3,
—Fonds 1 Fonds? ——Fonds3 =——Fondsd ememFonds5 Fonds§ 4 und 5 in der linken Graflk)

Wie oft hért man von Anlegern, dass Fonds, die zun&chst einen tollen Eindruck machten, stets dann zu lahmen
begannen, nachdem sie in den tollen Fonds investiert haben. Kein Wunder, denn sie haben stets in die jingst tollen
Entwicklungen investiert und waren damit meist genau dort engagiert, wo es Uber kurz oder lang zu einer Korrektur
Ubertrieben guter Entwicklungen kam. Fonds, die heute niemand haben will (bspw. Managed Futures- oder
Long/Short Equity-Fonds), fanden reiRenden Absatz, nachdem sie das Jahr 2008 erfolgreich gemeistert hatten. Als
2009 das Ausbleiben klarer Trends zu negativer Performance fuhrte, wurden die Fonds, von denen man ja etwas
ganz anderes erwartet hatte, wieder abgestof3en. Andere Favoriten (die moglicherweise in 2010 kréftig unter die
Réader kommen) waren ausgemacht. Das ist ungefahr so, als ob man im Spéatherbst nach einem heiRen Sommer
den Frostwéachter aufgrund jingst gemachter Erfahrungen durch ein Klimagerat ersetzt. Besser ware es, sich vor-
her die Frage zu stellen, ob die Garage im bevorstehenden Winter wirklich gekihlt werden muss.
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Stellt sich die Frage, wie man derartigen Fehlreaktionen vorbeugen kann. Der wichtigste Punkt ist hier sicherlich
eine gute Beratung, die einerseits im Vorfeld klare Konturen fir die Portfolio-Struktur definiert, die auch wirklich mit
der Risikobereitschaft des Anlegers im Einklang stehen. Wie viele, wie lange und wie hohe Verlustphasen hat ein
Fonds in der Vergangenheit gehabt, wie schnell hat er sich davon jeweils wieder erholt und welche langfristigen
Ergebnisse konnten damit bewirkt werden? Solche Informationen sind wichtig, um den Anleger vor Enttduschungen
zu bewahren. Stattdessen wird nach wie vor meist mit der guten — oft kurzfristigen — Wertentwicklung geworben.
Damit ist der Automatismus in Gang gesetzt. Es wird angeboten, was jingst gut gelaufen ist. Damit werden die
Erwartungen des Anlegers hoch gesteckt und die Enttduschung ist vorprogrammiert.

SChauen er uns be|sp|e|haft dle V|er IVIF-FOndS an, dle Annualisierte Performance iiber Volatilitat iber Sharpe Ratio iiber

3 Jahre 5 Jahre 1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre

bereits eine Historie von finf bis sieben Jahren aufzuweisen
haben. In der Tabelle sind die ublichen Informationen, auf
deren Basis Anlageempfehlungen vorbereitet werden aufge-
listet. Zum Vergleich: Nur 4,22% der global oder europaweit [EEEEEETTREwReT)

investierenden Standardaktienfonds haben Uber die letzten finf Jahre Uberhaupt ein durchschnittliches Ergebnis
von mehr als 6% p. a. vorzuweisen. Fast jeder dritte Standardaktienfonds lag zum 31.12.2009 uber fiinf Jahre so-
gar noch immer im Minus.

So unterschiedlich die kurzfristigen Ergebnisse der Fonds auch ausfallen, Giber einen langeren Zeitraum liegen die
Durchschnittsergebnisse dann doch recht nahe beisammen. Diese Parameter sind jedoch kaum geeignet, um dem
Anteil der positiven Monate {iber  Ldngste Ver- Hachster Monate unter Differenz zum Anleger einen Eindl’uck von den m|t einer InVeStition ver-
1 Jahr 3 Jahre 5Jahre  lustperiode Verlust  Hdchststand Hochststand bundenen RiSiken zu Vermitteln EI’St d|e in der ZWeiten

18 Monate

25 Monate , Tabelle aufgelisteten Daten zeigen dem Anleger, worauf
S er sich einlassen muss, wenn er Ergebnisse anstrebt, wie
Quelle: Feri Investbase (Stand 31.12.2009]; Eigene Berechnungen auf Basis van Monatsendkursen sie Uber die letzten funf Jahre von den VermégensVerWal-

tenden IVIF-Fonds erwirtschaftet wurden. So sieht er hier, dass langst nicht alle 12-Monats-Zeitrdume und auch
nicht samtliche Drei-Jahres-Zeitraume mit einem Wertzuwachs abgeschlossen worden sind. Verlustperioden von 18
bis 25 Monaten bedeuten fir den Anleger, dass er Uber eineinhalb bis mehr als zwei Jahre in seinem Depotauszug
einen Monatsendwert sieht, der zuvor schon mal héher war und der im schlimmsten Fall — je nach Fonds — um
9,18% bis 37,19% unter dem zuletzt héchsten Monatsendwert lag. Und er muss sich mit dem Gedanken anfreun-
den, dass zum Monatsende (aber natirlich auch zu allen anderen Zeitpunkten) Hochstkurse Mangelware sind. Bei
Fonds 4 lag der Anleger in mehr als 70% aller Monate im Minus im Vergleich zu einem zuvor erzielten Hochststand.
Das muss ein Anleger erst mal aushalten und er wird es besser aushalten kdnnen, wenn er bereits im Vorfeld der
Investition darauf vorbereitet wird. Anhand der unterschiedlichen Zwischenergebnisse der verschiedenen Fonds
versteht er nun vielleicht auch besser, dass unterschiedliche Entwicklungen — auch wenn sie das gleiche Ziel haben
— gut fur die Konsistenz der gesamten Depotentwicklung sind. Nun wird er vielleicht auch darauf verzichten, nach
relativ kurzer Zeit schon ein Urteil zu fallen, welche Fonds zu eliminieren sind.

Fazit: der Grad der Enttduschung ist ganz wesentlich davon abhéngig, was erwartet wurde. Sind die Erwartungen
aufgrund einseitiger Darstellung hoch, ist die Chance auf Enttauschung riesengrof3. Es bietet sich daher formlich
an, dem Anleger zu verdeutlichen, dass er leiden muss, wenn er Gberdurchschnittliche Ergebnisse anstrebt. Entwe-
der akzeptiert er dies und wird dann auch nicht so schnell enttauscht sein, oder aber man spricht sofort mit ihm
Uber fur ihn akzeptable Risiken. Dass alles, was schon mal schlimm war, in der Zukunft noch schlimmer werden
konnte, ist dabei sicherlich einen Hinweis wert. Andererseits kdnnen die Risiken durch breite Streuung natdrlich
auch wieder gemindert werden, was in der Regel aber nur dann funktioniert, wenn die Investition auf verschiedene
Fondskonzepte, die sich nicht stets im Gleichlauf bewegen, verteilt ist. Unterschiedliche Konzepte, die von unter-
schiedlichen Managern umgesetzt werden, sollten kaum eine Chance haben, gleichzeitig den Tiefststand zu errei-
chen (vgl. zweite Grafik auf Seite 3). So kann gute Beratung einen ganz wesentlichen Beitrag zur Kundenzufrie-
denheit leisten.

zurtick zur Ubersicht

Markttendenzen

~Aktienfonds wieder obenauf” titelte die Bérsenzeitung am 19.01.2010 und machte klar, dass mit einem guten Stan-
dard-Aktienfonds im vergangenen Jahr durchaus 40% bis 60% Wertzuwachs eingeheimst werden konnten. Kein
Wort dazu, dass dies in keinem Fall ausreichte, um die zuvor eingefahrenen Verluste aufzuholen. Doch Anleger
haben nach zwei heftigen Krisen im gerade vergangenen Jahrzehnt dazugelernt. Zumindest kann man dies an-

IVIF - Interessenverbund
vermogensverwaltender Investment-Fonds Seite 4




nehmen, wenn man sich den aktuellen Trend bei den Fonds-Neuauflagen ansieht. Denn schon immer war es so,
dass im Segment, in dem die meisten Fonds aufgelegt wurden, auch das meiste Geld eingesammelt wurde. Dabei
kann man sich nicht immer sicher sein, ob sich das Angebot nach der Nachfrage richtet oder umgekehrt. Immer gibt
es dabei Vorreiter und Nachzigler. Wer jetzt noch einen Corporate Bonds-Fonds auflegt, durfte das Beste bereits
verpasst haben, ahnlich wie viele Technologie-Fonds, die noch im ersten Quartal des Jahres 2000 an den Start
gingen und dann meist lhren Emissionspreis nie wieder erreichen konnten.

Aktuell haben sich die Marketingabteilungen der grol3en Gesellschaften offensichtlich darauf eingeschworen, dass
Anleger nie wieder in dem Maf3 Geld verlieren durfen, wie es bis Mérz 2003 und nun zuletzt bis Marz 2009 der Fall
war. Absolute Return ist in. In fallenden und steigenden Markten Geld verdienen ist angesagt. Warum nur hat das
dem Anleger niemand vor der Krise erzahlt? Aber nach der Krise ist ja bekanntlich vor der Krise und Anleger sollten
doch nun endlich geheilt sein von ihrer Wahnvorstellung, mit herkémmlichen Aktienfonds Geld verdienen zu wollen,
wobei man die Frage stellen kdnnte, wer denn all das viele Geld in den Aktienfonds investiert hat.

Alleine in den 20 gréRten Aktienfonds waren per Ende letzten Jahres mehr als 100 Milli- (R SV ASERET Sy
arden Euro investiert, wobei es natiirlich nicht nur deutsche Anleger sind, die ihr Geld i [templeton crowthine. 8
(auch) in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen Fonds angelegt haben. Man darf aber :jﬂ":::"":zm :::‘:Z‘
auch auslandischen Anlegern unterstellen, dass ihr Spal3 an der Achterbahnfahrt des |tempistonasian Growtn 5732

BGF Latin America 5,096

vergangenen Jahrzehnts durchaus begrenzt war. Einige, insbesondere die auf Lander, |qiwonscod 2798
Regionen oder Themen spezialisierten, Fonds bieten zwar Uber langere Zeitraume |pwsVermsgensbildungsfondsi 4,730

. . . . . . . lorgan Emerging Markets N
durchaus attraktiven Wertzuwachs, jedoch stellt sich immer die Frage, wie viele der An- |ishmesersm o
leger diesen Wertzuwachs auch tatsachlich in inrem Depot verbuchen konnten. 12 der in :‘S:if't:'g':;::'n e

der nebenstehenden Aufstellung gelisteten Fonds investieren in Schwellenlander oder  |riststate siaPacific Leaders 2,267
Rohstoffe. Sie gehérten allesamt vor zehn Jahren noch langst nicht zu den Fonds- [ShiesPes lonesfurosToxxss 4,502

. . . . . . o Fidelity South East Asia 4,074
Dickschiffen. Investiert wurde namlich — wie so oft — haufig erst nach Wahrnehmung der  |Robeco 4,061
. iShares FTSE 10 4,044
beachtlichen Performance. Aberdeen Global Asia Pacific 3,660
ZKB Gold ETF 3,581
H A B .. . Baring Hongkong China 3,527
Die globalen Standardaktienfonds hingegen haben per Saldo Uber zehn Jahre ein eher |[rdsiitychinaFoeus 3,305
unbefriedigendes, teilweise sogar negatives Ergebnis, welches sich in den nachsten e

Monaten aufgrund des steilen Kursanstiegs vor zehn Jahren eher noch verschlechtern dirfte. Der damit verbunde-
nen Enttduschung muss Einhalt geboten werden. Die Zahl der Aktien(fonds)besitzer ist in den letzten Jahren konti-
nuierlich — und inzwischen um mehrere Millionen Anleger — gesunken. Halt der Trend an, so schlagt sich dies natir-
lich in der Ertragslage der Fondsgesellschaften nieder. Die sehen ohnehin seit einigen Jahren verwundert zu, dass
einst kleine Boutiquen mit ihren vermogensverwaltenden Fondsangeboten inzwischen zunehmend oft zu beachtli-
cher GrolR3e reifen und teilweise bereits in der Milliarden-Liga mitspielen. Auch die IVIF-Mitglieder bringen es inzwi-
schen auf rund 3 Milliarden Euro verwalteten Bestand — Tendenz beachtlich steigend. Also missen neue Konzepte
her, um die Anleger bei Investitionslaune zu halten. Der aktuelle Trend heil3t zweifelsfrei ,Absolute Return®. Es gibt
kaum eine unter den grofRen Gesellschaften, die nicht bereits mit Absolute Return-Fonds, Long/Short Equity-Fonds
oder entsprechenden Mischfondskonzepten am Start ist bzw. die Auflage vorbereitet. Ohne die verschiedenen An-
teilsklassen mitzurechnen gibt es bereits mehr als 100 Fonds, die das ,Absolute” im Namen tragen. Unzahlige
Fonds sind ohne entsprechenden Namenzusatz ebenfalls als Absolute Return Fonds konzipiert. Ebenso viele
Long/Short Equity-Fonds bzw. 130/30-Fonds werden angeboten. Und alle versprechen sie das, was sich der Anle-
ger so sehnlich winscht: positive Wertentwicklung in allen Marktphasen. Egal ob die Markte steigen oder fallen —
von jetzt an geht es fur Anleger nur noch bergauf. Schone neue Welt? Mitnichten!

Bei allen ausschlief3lich durch Anleger verursachten und teilweise ganz erheblichen Fehlbewertungen und Ineffi-
zienzen werden sich Wertpapiere langfristig nattrlich am tatsachlichen Firmenwert orientieren. Die aktuelle Nach-
richtenlage, Zukunftserwartungen, Liquiditat und Attraktivitat jeweils anderer Anlageklassen nehmen zwar immer
wieder Einfluss auf Abweichungen vom ,wahren Wert“, der ohnehin nach verschiedensten Methoden ermittelbar ist.
Insgesamt kdnnen alle Marktteilnehmer aber nur die tatsachliche Wertentwicklung verdienen. Durch Einsatz von
Futures und Optionen kann der Gesamtertrag nicht gesteigert werden. Wer also seinen Absolute Return-Fonds
erfolgreich verwaltet und einen Mehrwert erzielt, muss einem anderen Marktteilnehmer diesen Mehrwert abneh-
men. Es wird also nicht mehr verdient sondern es wird bestenfalls anders verteilt. Insofern hat sich ganz grundsétz-
lich an der Zuweisung von Chancen und Risiken nichts geandert. So wie es in der Vergangenheit Uberdurchschnitt-
lich gute Aktien-Manager gab, wird es kunftig auch Uberdurchschnittlich gute Absolute Return-Manager geben. Aber
es wird eben auch genauso viele Fonds mit unterdurchschnittlichen Ergebnissen geben. Immerhin kann man kinf-
tig doppelt falsch liegen, also bspw. long in fallenden Méarkten und short in steigenden Markten engagiert sein.

Bereits vor knapp einem Jahr lagen aufgrund der Marktverwerfungen drei von vier Absolute Return-Fonds ohne
Verlusttoleranz Uber ein oder gar drei Jahre im Minus. Selbst aktuell gibt es noch Fonds, die in ihren Prasentationen
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die tollen Chancen in steigenden und fallenden Méarkten aufzeigten und auch derzeit noch Uber langere Zeitraume
im Minus stehen. Aber naturlich gibt es auch die Fonds, die stetige Ertrage liefern, ohne tUberhaupt einen Absolute
Return-Anspruch formuliert zu haben. Und natiirlich gibt es Fonds, die es Uber entsprechende Konzepte schaffen,
Risiken glaubhaft zu begrenzen.

Das Wichtigste bei der Fondsauswahl Uberhaupt ist die Frage, inwieweit ein Fonds Uber ein glaubhaftes Konzept
verfligt und in der Lage ist, seine Ziele tatsachlich auch zu verwirklichen. Fir den Anleger sollten nicht in erster
Linie die Chancen den Ausschlag fir eine Investition geben sondern vielmehr die Frage nach den Risiken und wie-
weit diese verkraftbar sind. Wer Uber 10 Jahre investiert, ist mit Fonds, die selbst Uiber drei Jahre in der Uberwalti-
gen Zahl entsprechender Zeitraume und bspw. Uber finf Jahre ausnahmslos positiv abschlieen nur dann gut be-
dient, wenn er zwischenzeitliche Rickschlage in ihrer Worst Case-Auspragung akzeptieren kann.

Die Massierung des Angebotes von Fonds, die Verluste begrenzen und Ertrage optimieren wollen, wird kiinftig kei-
ne Vorteile fir Anleger bringen kdnnen, da der Gesamtertrag aller Anleger durch diese neuen Fonds (die ja tatsach-
lich gar nicht mehr neu sind sondern nur derzeit aufgrund der Marktentwicklungen in Mode kommen) nicht gestei-
gert werden kann. Anleger sind gut beraten, wenn sie sich auf Fondsangebote konzentrieren, die bereits Gber die
Finanzkrise hinweg unter Beweis gestellt haben, dass sie Krisenszenarien bewaltigen kénnen. Die Fonds der IVIF-
Mitglieder kénnen diesen Beweis antreten — auch ohne sich den aktuellen Markttrends durch modische Neukreatio-
nen erst anpassen zu miissen.

zurtick zur Ubersicht

IVIF-Beispiel-Depots — Bausteine fiir den Anlageerfolg

Die IVIF-Beispiel-Depots sollen das Zusammenwirken verschiedener Fondsbausteine verdeutlichen. Keinesfalls soll
es sich hierbei um einen konkreten Anlagevorschlag handeln. Eine Reihe der Fonds der IVIF-Mitglieder kommen
ohnehin sowohl als Basis-Baustein fur ein offensiveres Depot wie auch als Beimischung fur etwas defensiver ein-
gestellte Anleger in Frage. Gewahlt wurde je ein Beispiel fur ein defensiveres und ein offensiveres Depot, bei dem
entsprechende Fonds aus dem Angebotsuniversum der IVIF-Mitglieder einfach gleich hoch gewichtet — jedoch nicht
rebalanciert — wurden. Detailliertere Erlauterungen zu den Beispiel-Depots finden Sie unter

http://www.ivif.de/Musterdepot/Informationen/Infos-zu-den-IVIF-Beispiel-Depots.html

Folgende Fonds sind in den Beispiel-Depots berlcksichtigt.

Ethna GLOBAL Defensiv (AOLF5X) Ethna AKTIV E (764930)
HWB Rentenportfolio Plus R (AOLFYN) HWB Portfolio Plus R (AOLFYM)
HWV® Flexconcept Basis Ul (AOM1P7) HWV® Flexconcept Select Ul (AOM1P8)
NV Strategie konservativ (AODQUW) NV Strategie Quattro Plus (AOHGZZ)
Absolute Return Plus Ul (AOM80V) LuxTopic Aktien Europa (257546)
smart-invest Liguid Real Estate AR (AOM13S) smart-invest Helios AR (576214)

Die Grafiken zeigen jeweils die Bandbreite der Ergebnisentwicklung der einzelnen Fonds (obere griine und untere
rote Linie) und die Wertentwicklung des Gesamt-Depots mit dem anfangs gleichgewichteten Mix der oben aufge-
fuhrten Fonds.

Diesmal wollen wir die Ergebnisse des Jahres 2009 beleuchten. Dieses hielt nach fulminantem Auftakt in den
ersten Januartagen zunachst nochmals eine heftige Verlustperiode an den Weltbérsen bereit, die bis in den Méarz
hinein dauerte. Der dann folgende Aufschwung machte das Jahr 2009 zu einem phantastischen Bérsenjahrgang,
dem jedoch Uber lange Zeit niemand so recht traute. So sind auch die IVIF-Mitglieder nicht waghalsig auf den anrol-
lenden Zug sofort aufgesprungen — ein Verhalten, dass von mit Bedacht arbeitenden Fondsmanagern im vermo-
gensverwaltenden Segment wohl erwartet werden darf, denn immerhin hétte es angesichts mehr als triber Rah-
mendaten auch ganz anders kommen kdnnen.

Schauen wir uns zunéchst das defensive |VIF-Beispiel-Depot an:
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IVIF-Beispiel-Depot "Defensiv"

120,00

115,00

110,00

105,00

S &
& v R > N ) Ly 0 o < '3
S FE S F Y S
3 g S - & &
¥ & ¥ & o W £
o ® F

—— Minimum  ss===|V|F Defensiv. —— Maximum

Das Jahr 2009 konnte mit einem Wertzuwachs von 7,59% abgeschlossen werden. Damit wurde nicht nur das leich-
te Minus des Vorjahres ausgeglichen. Insgesamt liegt das defensive Beispiel-Depot seit Beginn der Berechnung im
November 2007 nun mit 5,62% im Plus.

Die grine und die rote Linie markieren jeweils den Stand des Fonds mit der zu diesem Zeitpunkt héchsten bzw.
geringsten Wertentwicklung, wobei der Klarheit halber nochmals darauf hingewiesen wird, dass es sich hier nicht
stets um die gleichen Fonds handelt.

IVIF Beispiel-Depot "Offensiv"
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Auch mit dem offensiven IVIF-Beispiel-Depot ging es nattrlich bergauf. 12,94% Plus standen am Ende des Jahres
zu Buche. Naturlich wurde dieses Ergebnis — wie insbesondere auch beim defensiven Beispiel-Depot — mit ver-
gleichsweise geringer Volatilitat erzielt. Im Vergleich zum MSCI World, bei dem es von Anfang Februar bis Anfang
Marz letzten Jahres um rund 19% bergab ging, verlor das IVIF-Beispiel-Depot im gleichen Zeitraum nur knapp ein
Drittel. Seit Beginn der Berechnung der Beispiel-Depots im November 2007 liegt des MSCI World trotz seines ra-
santen Anstiegs seit Marz letzten Jahres immer noch um knapp 23% im Minus (natirlich auf Euro-Basis berechnet).
Das offensive IVIF-Depot hingegen benétigt nur noch rund 7%, um die Verwerfungen im Zuge der Finanzkrise wie-
der auszugleichen.

In letzter Hinweis: Das Interesse an der im vorletzten Newsletter angekindigten ,IVIF-Police” héalt unveréandert an
und wir freuen uns, lhnen schon mal andeuten zu kdnnen, dass wir im Zuge der IVIF-Roadshow im Fruhjahr des
Jahres dieses Thema schon konkret ansprechen kénnen. Mehr dazu wahrscheinlich bereits im nachsten Newslet-
ter.

zurtick zur Ubersicht
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IVIF — Interessenverbund vermdgensverwaltender Investment-Fonds
Silvanerweg 13
55595 Wallhausen

Telefon:+49 (0) 7731-1855988
Telefax:+49 (0) 7731-1855999
Email: info@IVIF.de

Falls Sie zukunftig unseren Newsletter nicht mehr erhalten méchten, klicken Sie bitte hier um zum Online-
Abmeldeformular zu gelangen.

Weitere Informationen erhalten Sie unter:
www.ivif.de
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