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Liebe Leser,

die Borse gleicht nicht selten einer Achterbahn. Bisweilen steigen die
Aktienkurse abrupt, um wenig spater - scheinbar ohne Grund - wie-
der zurlickzufallen. Wem das zu heikel ist, der muss sich mit den
sicheren, aber mageren Zinsen von Festgeld & Co begniigen. Wer in-
des die zweifelsohne vorhandenen {iberdurchschnittlichen Rendite-
chancen von Aktieninvestments nutzen will, muss Kursschwankun-

¥ { gen in Kauf nehmen - oder sich fiir einen vermoégensverwaltenden

&

Fonds entscheiden, dessen Manager die Schwankungen durch
geschicktes Agieren glattet. Dazu sind spezielle Strategien notwendig,
die wir Thnen in dieser Ausgabe von €uro spezial anhand ausge-

-0
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Ronny Kohl

Chefredakteur wahlter Fondsangebote vorstellen wollen.

€uro spezial Ich wiinsche Thnen viel SpaB bei der Lektiire

und viel Erfolg mit [hren Investments!
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~ Schluss mit Achterbahn

Anleger hassen es, wenn ihre Geldanlage einer Berg-und-Tal-Fahrt gleicht.
Sie wiinschen eine Anlage, die starke Ausschlage vermeidet. Zum Beispiel
vermogensverwaltende Fonds, die ihrem Anspruch auch gerecht werden.

Modeartikeln geworden. Neue

Trends sorgen fiir eine Welle neu-
er Fonds, die oft nach explosionsarti-
gem Erfolg wieder von der Tagesord-
nung verschwinden und hin und wie-
der auch mal ein Comeback feiern. Ob
Biotech, Telemedien, Internet oder
Pharma - die Stars des letzten Jahr-
zehnts wurden abgelost durch BRIC,
New Energy, Agrar oder Klimaschutz.

Milliardenbetrage werden hin und
her geschoben und sorgen allein schon
durch ihre Schubkraft fiir steigende
oder fallende Kurse. Nur wer den Trend
frith genug identifiziert und tiber die
Disziplin verfiigt, auch rechtzeitig - vor
Erreichen der Hochststande - wieder
auszusteigen, der hat eine Chance auf
dauerhaft guten Wertzuwachs.

In deutschen Anlegerdepots sieht
die Realitét leider oft anders aus. Der
Einstieg erfolgt meist erst, wenn man
sich hinreichend vom Erfolg des Trends
iiberzeugen konnte. Und wenn er Kippt,
verkauft man oft erst dann, wenn der
Leidensdruck kaum noch auszuhalten

Investmentanlagen sind vielfach zu

ist. Statt von Trends zu profitieren,
wird so von Trend zu Trend das Vermo-
gen dezimiert.

Jespezialisierter ein Fonds fiir bestimmte
Themen, Lander oder Branchen konzi-
piert ist, desto groBer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass seine Wertentwick-
lung starken Schwankungen unterwor-
fen ist. Selbst breit streuende Aktien-
fonds (und selbstverstandlich auch ent-
sprechende ETFs) setzen Anleger mit-
unter Risiken aus, die deren zuldssige
Belastung deutlich iibersteigt. Nur eine

Breite Streuung ist
auch bei kleinen
Depots Pflicht.”

Jiirgen Dumschat,
AECON Fondsmarketing GmbH

Minderheit der Anleger wiirde die
Frage, ob ein temporérer Riickgang des
Fondswerts um mehr als 50 Prozent ak-
zeptabel wire, um langfristig eine
Uberrendite anzustreben, bejahen.
Trotzdem notieren etliche milliarden-
schwere Fonds nicht nur deutlich unter
ihren einstigen Hochststanden, die teil-
weise sogar aus dem Jahr 2000 stam-
men. Nicht selten ging es im Zuge der
Finanzkrise um bis zu 50 Prozent
bergab.

Kaum war die Finanzkrise zwei
Jahre alt, kam ein altes Thema zu
neuem Glanz: Auf einmal waren vermo-
gensverwaltende Fonds in den Schlag-
zeilen. Fonds fiir die Krise, Alleskonner
und Baisse-Profiteure - die Liste der
verliehenen Attribute ist lang. Doch
wer meint, dass es sich hier nur um
eine weitere Modeerscheinung handelt,
die bald wieder von der Bildflache ver-
schwindet, der diirfte sich tauschen.

Vermogensverwaltende Fonds sind
keine Erfindung der Marketingabtei-
lungen von Fondshdusern auf der Su-
che nach einem neuen Trend. Dahinter

Foto: Mauritius Images
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stecken vielmehr die vielen kleinen
und unbekannten Vermogensverwalter
und Fondsboutiquen, die es spatestens
nach dem Platzen der Technologieblase
vor nunmehr zehn Jahren leid waren,
ihren Anlegern auf Dauer zuzumuten,
was den Hamster im Rad nicht zu st6-
ren scheint: standig in Bewegung zu
sein, ohne von der Stelle zu kommen.

Die Mdglichkeiten, starke Riickschlige
der Borsen abzufedern, waren zunachst
begrenzt. Bis im Jahr 2004 das Invest-
mentmodernisierungsgesetz in Kraft
trat, war man auf die unterschiedlich
starke Gewichtung der einzelnen Asset-
klassen beschrankt. Liefen die Aktien-
markte gut, wurden - je nach Konzept -
bis zu 100 Prozent in Aktien investiert.
Ging es hingegen bergab, wurde der
Rentenanteil erhoht. Und falls es in bei-
den Segmenten schlecht lief, konnte
mancher Fonds auch bis zu 100 Prozent
Cash halten, um einmal Erreichtes
nicht zu gefahrden.

Mit neuen gesetzlichen Grundlagen
wurde das Spektrum der Moglichkeiten

erheblich erweitert, und die Vielfalt der
Konzepte macht es schier unmoglich,
eine klare Grenze zu ziehen, ab wann
ein Fonds tatsdchlich als vermogens-
verwaltender Fonds bezeichnet werden
kann. Von Multi-Asset-Fonds iiber
Long/Short - bis hin zu Lander- oder
Stockpicking-Fonds mit Futures-Over-
lay - alles ist erlaubt, wenn es dem Ziel
dient, Verluste zu begrenzen, ohne da-
mit die Gewinnerwartungen - wie bei
der Mehrzahl der Garantiefonds - tiber-
proportional zu beschneiden.

In diesem Heft prasentieren ver-
schiedene Gesellschaften, was sie un-
ter einem vermogensverwaltenden An-
satz verstehen. Die Vielfalt mag auf den
ersten Blick verwirrend sein. Aber ge-
nau eine solche Vielfalt vermag den An-
leger davor zu bewahren, ausgerechnet
aufs falsche Pferd zu setzen. Es gilt, ver-
schiedenste Fonds miteinander zu kom-
binieren, um Fehltritte im Depot aufzu-
fangen. Sobald namlich sowohl an stei-
genden als auch an fallenden Kursen
verdient werden kann, konnen jeweils
auch Verluste entstehen.

Vermodgensverwaltende Fonds |5
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Streuung ist das A und 0. Temporire
Schwichen eines Fonds im Depot kon-
nen durch gute Leistungen anderer
Fonds kompensiert werden. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Dutzend oder
mehr Fonds mit unterschiedlichen Ma-
nagern und Konzepten alle zur glei-
chen Zeit versagen, ist sehr gering. Des-
halb ist eine breite Streuung - auch bei
kleinen Depots - alleroberste Pflicht
und die einzige absolut kostenfreie
Moglichkeit, das Risiko im Depot zu
minimieren. ®
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,,Fehler vermeiden”

Anlageberatung darf die Nebenwirkungen spannender Investmentchancen
nicht verschweigen, ist das Credo von Fondsberater Jiirgen Dumschat.

€uro spezial: Herr Dumschat, glauben
Sie, dass Anlegerim Grof3en und Ganzen
mit ihren Investments zufrieden sind?
Jiirgen Dumschat: Ja und nein. Ja,
weil sich Privatanleger generell von
momentanen Eindriicken beeinflussen
lassen - und die Kurse im zurticklie-
genden Jahr vielfach gestiegen sind.
Nein, wenn sie iiber alle Jahre ihrer In-
vestments hinweg Kkritische Bilanz zie-
hen wiirden.

? Was Idiuft aus Ihrer Sicht verkehrt?
Dumschat: Anleger wie Berater sind
groBteils zu sehr auf Rendite fixiert.
Bestes Argument sind dann Kursver-

laufe, die nach rechts oben gehen. Da-
bei kommt es doch stark daraufan, von
welcher Basis man das rechnet. Zehn
Prozent von 100 sind einfach nicht das-
selbe wie zehn Prozent von 50. Nur -
einem Chart sieht man das nicht an.

? Was miisste sich in der Beratung dn-
dern, um Anleger langfristig zufriede-
ner zu machen?

Dumschat: Berater - auch die in Ban-
ken - miissen mit Kunden mehr und
vor allem verstandlicher tiber Risiken
als iiber Chancen sprechen. Was ist ei-
gentlich alles ein Risiko und wie wir-
ken sich diese zusammen aus? Nur so

wird klar, welche Risiken der Anleger
tatsachlich verkraften kann.

? Konnen Sie dies ndher erldutern?
Dumschat: Gern. Stellen wir uns vor, es
wire das Jahr 2006. Die Grafik eines 15
Jahre zuvor aufgelegten Aktienfonds
zeigt kumuliert einen Wertzuwachs von
900 Prozent. Es reicht aber nicht, all-
gemein darauf hinzuweisen, dass die
dort nachvollzogene Wertentwicklung
Schwankungen unterlag.

? Sind Anleger angesichts des 900-Pro-
zent-Erfolgs nicht auf diesem Ohr taub?
Dumschat: Nein, sie horen schon genau
hin, aber nur, wenn man ihnen sagt, dass

—

Vita

Jurgen Dumschat, Ja
1955, Bankkaufman
Marketing-Fachwirtu
zertifizierter Fondsbera

(EAFP), unterstiitzt seit
Jahren Finanzdienstleist:
Investmentbereich. Seit
Marz ist er auch stv. Vors
zender des FVI Verein zug
Forderung der Investment
idee in Deutschland.
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etwa der kleine Knick im Herbst 1998 ein
tempordres Minus von 41,5 Prozent mar-
kiert. Dass also fast die Halfte des Kapi-
tals eben mal futsch war - und dass sie
das aushalten miissen, ohne vom Glau-
ben abzufallen, wenn sie eine Chance auf
die genannten Renditen haben wollen.

? Warum betonen Sie das so stark?
Dumschat: Weil der Anleger sich im-
mer nur punktuell mit seinem Invest-
ment beschéftigt. Eine solche Moment-
aufnahme ist beispielsweise der Depot-
auszug. Wenn dann die Wertentwick-
lung unterhalb der Erwartungen des
Anlegers liegt, ist er unzufrieden ...

? ... obwohl der Fonds sonst einen besse-
ren Verlaufgenommen hat? Unterschditzt
man damit nicht sehr die Kritikfiihigkeit
des durchschnittlichen Investors?
Dumschat: Leider nicht. Selbst wenn
ein Berater ein Depot zusammenstel-
len kann, dessen Entwicklung sich wie
eine Sinuskurve um die langfristig ge-
wiinschte Wertentwicklung schldn-
gelt, sieht das der Anleger nur an den
ganz seltenen Tagen, an denen der
Depotwert seine Erwartungskurve
schneidet. Aber selbst wenn das Depot
besser lauft, als anfangs als Zielvor-
gabe formuliert wurde, ist der Kunde
oftmals unzufrieden.

? Warum sollte das passieren?
Dumschat: Ganz einfach: Weil es hiu-
fig andere Anleger mit weitaus besse-
ren Ergebnissen gibt, die ihn blass vor
Neid machen. Dass diese zu einem er-
heblichen Teil nur der Ausgleich fiir zu-
vor entstandene hohere Verluste sind,
ist dem Neider meist nicht bewusst.

? Mit anderen Worten, er vergisst kom-
plett seine Rendite/Risiko-Balance und
verfillt einem puren Renditewahn?
Dumschat: Genau, und deshalb ist es
zur Vorbeugung so wichtig, dass ihn
sein Berater bereits vor der Investition
in aller Deutlichkeit fiir Risiken sensi-
bel macht und praktisch so konditio-
niert, dass er an Rendite nicht mehr
denken kann, ohne auch ein entspre-
chendes Risiko vor seinem geistigen
Auge préasent zu haben.

Interview Vermdgensverwaltende Fonds |7

Gute Fonds machen
die hollische Achter-
bahntour der Kurse zu
einer vergleichsweise
gemiitlichen Fahrt."

Jiirgen Dumschat,
Fondsberater und Chef der
AECON Fondsmarketing GmbH

? Gibt es auch Fonds, mit denen Anleger
von Haus aus zufrieden sein miissten?
Dumschat: Es finden sich praktisch
fiirjede vom Anleger angestrebte Wert-
entwicklung von der friitheren Perfor-
mance ideal passende Fonds. Mit wel-
chen der Anleger zukiinftig zufrieden
sein wird, ist dagegen schwer zu sagen,
zumal ja auch die Anlegererwartungen
noch volatil sind. Ideal ist deshalb aus
meiner Sicht ein breiter Mix unter-
schiedlicher Konzepte, die mit unter-
schiedlichen Mitteln von unterschied-
lichen Fondsmanagern betreut werden.
? Sie raten also zu breiter Streuung auch
bei vermédgensverwaltenden Fonds?
Dumschat: Einfach, weil es fast sicher
die eine oder andere Enttauschung ge-
ben wird, die aber oft durch bessere als
erwartete Entwicklungen von anderen
Fonds kompensiert werden kann. Al-
lerdings rate ich nicht zu einem Dut-
zend Fonds, die sich in einer Krise alle
in die gleiche Richtung bewegen. Nur
gegenldufige - sprich: unkorrelierte -
Wertentwicklungen beglinstigen eine
konsistente Depotwertentwicklung und

machen aus der hollischen Achterbahn-
tour eine vergleichsweise gemiitliche
Fahrt mit einer Berg-und-Tal-Bahn.

? Taugen vermdgensverwaltende Fonds
auch als miindelsichere Geldanlage?
Dumschat: Besser als etliche Aktien-
fonds, die als miindelsicher deklariert
sind. Warum? Weil die iiberwiegende
Mehrzahl der vermogensverwaltenden
Fondsboutiquen nicht im Branchenver-
band BVI ist. Der aber verwaltet eine
Liste von Fonds seiner Mitglieder, die be-
reits einmal als miindelsicher eingestuft
wurden. Und nur auf die greifen die zu-
standigen Gerichte direkt oder tiber
IHK-Sachverstandige zurtick.

? Sind vermégensverwaltende Fonds eine
Alternative zu einer Rundumbetreuung
durch einen versierten Berater?
Dumschat: Sie helfen, den Fehler zu
vermeiden, dass man sich nach einem
negativen Jahr einen anderen Betreuer
fiir seine Assets sucht, der vielleicht sein
schlechtes Jahr erst noch vor sich hat.
Mit der Entscheidung fiir einen vermo-
gensverwaltenden Fonds-Mix erteilt
der Anleger letzten Endes eine ganze
Reihe von Vermogensverwaltungs-
mandaten auf einen Streich. Dabei
sollte man allerdings beachten, dass
sich der Vorteil unterschiedlicher Ent-
wicklungen der einzelnen Depotbau-
steine nur dann einstellen kann, wenn
auch solche Fonds berticksichtigt wer-
den, die jiingst weniger zufriedenstel-
lend - aber trotzdem gut im Vergleich
mit ihresgleichen - gelaufen sind.

? Was leisten vermdgensverwaltende
Fonds, was andere Fonds nicht bieten?
Dumschat: Grundsitzlich ist es wohl
die konzeptionelle Moglichkeit, Verluste
zubegrenzen, ohne zugleich die Ertrags-
chancen tiberproportional zu beschnei-
den. Ob dies durch aktive Umschichtung
zwischen den Assetklassen oder bei-
spielsweise tiber Derivatestrategien ge-
schieht, muss man sich im Einzelfall an-
sehen. Allein schon die in diesem Heft
vorgestellten Fonds zeigen eine unglaub-
liche Vielfalt an Moglichkeiten. ®

Das Interview fiihrte Ronny Kohl
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Fondsportrats

Auf den folgenden Seiten prasentieren ausgewahlte Anbieter ihre
vermogensverwaltenden Fonds — deren Anlagestrategie, die zur Verfligung
stehenden Absicherungsstrategien und die bislang erreichten Erfolge.
Einen Uberblick Giber alle vorgestellten Fonds, deren wichtigste Kennzahlen
sowie die Internetadresse fur weitere Informationen finden Sie
alphabetisch sortiert auf den Seiten 26/27.

Interessenverbund
) -
== vermdgensverwaltender
—t
== Investment-Fonds

VI

Der IVIF (Interessenverbund vermogensverwaltender Invest-
ment-Fonds) ist ein Zusammenschluss von sechs Vermdgens-

gensverwaltende Ansatze fokussiert sind. Bei den IVIF-Mitglie-
dern handelt es sich um etablierte Gesellschaften, die zusam-
men annahernd drei Milliarden Euro verwalten. Im Einzelnen
handelt es sich um Ethna Capital Partners S.A., HWB Capital
Management, HwV ® Research GmbH, Neue Vermogen Asset
Management GmbH, Robert Beer Investment GmbH und
smart-invest Asset Management GmbH.

Mit insgesamt rund 25 Fonds steht eine breite Palette von
Fonds zur Verfligung, um alle Kundenwiinsche hinsichtlich
einer auf die individuellen Ziele abgestimmten Depotstruktur
zu erfillen. Durch die Mischung unterschiedlicher Konzepte
und Manager kann die Depotwertentwicklung deutlich
schwankungsarmer ausgerichtet werden. Obwohl die Entwick-
lungen der einzelnen Fonds recht unterschiedlich ausfallen
und teilweise starker schwanken, ist die Gesamtentwicklung
eines solchen Fonds-Mixes sehr schwankungsarm. Beispiel-

erwaltern und Fondsinitiatoren, die ausschlieRlich auf vermo-

Gruppenname: |VIF

Slogan: Eine Trommel kann man nicht mit einem Finger spielen

haft sind in untenstehender Grafik die Entwicklungen von zwei
mit IVIF-Fonds bestlickten Musterdepots abgebildet. Mehr
dartiber erfahren interessierte Finanzdienstleister auf der IVIF-
Roadshow am 12.04. in Mlinchen, am 13.04. in Stuttgart,
am 14.04. in Frankfurt, am 19.04. in Berlin, am 20.04. in
Hamburg, am 21.04. in Disseldorf oder am 03.05. in Wien.
Zu weiteren Infos, zur Anmeldung bzw. zu den Prasentationen
flir alle, die die Roadshow verpasst haben (nach der
Roadshow), gelangen Sie iiber www.ivif.de.
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