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Raus aus der
Sackgasse

Die Renditen von Staatsanleihen liegen bei immer mehr europé-
ischen Landern nahe bis unter null. Anders formuliert: Flir neue
Kredite gibt es von den Banken noch Geld oben drauf. Die Schweiz,
Sinnbild fir Stabilitdt in Europa, muss sogar firr zehnjahrige An-
leihen keine Zinsen mehr zahlen. Auch Deutsc¢hland bekommt fir
kurz- und mittelfristig laufende Staatspapiere noch einen Bonus.
Auch Frankreich muss fiir vierjdhrige Anleihen keine Zinsen mehr
zahlen. Kein Wunder also, dass die Geldwelle weiter rollt und die
Zinsen im Keller bleiben.

Fir Anleger endete die Flucht in sichere Papiere in der Sackgas-
se. Steigt die Inflation, droht Verlust. Nun ist ein Umden-
ken zu dpiiren. Investoren sind wieder bereit, Risiken
einzugehen. Parallel zu mehr Mut beim Geld anle-
gen kommen Investmentstrategien zum Zuge, die
Ertrége in den Mittelpunkt riicken. Hauptsache
die Balance aus Ertrag und Risiko stimmt.

LY -Heny

Karl-Heinz Moller

Chefredakteur

Warum in Anleihen investieren, wenn sie Investitionen in Immobilien, Rohstoffe wie
keine Rendite mehr liefern: In den Jahren der Edelmetalle und Erdél, Diamanten und andere
Prozenttristesse hat sich mit Phantasie und reale Dinge sind immer eine Uberlegung wert. In den
Know-how ein Markt entwickelt, der wieder speziellen Mdrkten ist Sachkenntnis das A und O.
mehr verspricht als die Nulldidt.

Investitionen und deren Rendite sind nicht nur

Gemeinsam sind sie stark: Staats- und Fakten und Zahlen, sie kénnen auch zur Steigerung
Unternehmensanleihen, Large und Small der Lebensqualitét dienen. Beispielweise wenn die
Caps aus aller Welt, Derivate, Sachwerte Rendite in Form von Wohnqualitédt und Unabhdngigkeit
in einen Korb legen, beispielsweise in eingeldst wird.

Form von Fonds. Dann wird es was mit der
Renditeverbesserung.
Diese Form des Wertpapiers ist ein Sachwert,
beispielsweise eine Fabrik oder ein Patent oder ein

Bei den bekannten Referenzanleihen Windrad, an dem der Anleger handelbare Anteile
ist momentan eine nominale Verzinsung erwirbt. Die Renditen sind beachtlich, die Risiken nicht
nicht zu erwarten. Income-Strategien niedrig.

finden Renditebringer bei anderen Gat-
tungen wie High-Yield-Produkten und in
Schwellenldndern.

Das Papier der Publikation, die im aufgefiihrten Trdgermedium erschienen ist, ssammt aus verantwortungsvollen Quellen.

Ohne Risiko kein Gewinn. Aber die Risiken sind
in einem bestimmten Maf3e berechenbar. Teilweise
mit gesundem Menschenverstand und beim Blick auf
die Historie. Oder mit feinen mathematischen Modellen.

Investoren, die sich an einem Startup beteili-
gen, sind ein Beispiel fiir Engagements im Markt fiir
Private Equity. In der Regel beteiligen sich Investoren an
Fonds, in denen kleine und mittlere Unternehmen aus
aller Welt stecken.

Ein nicht wegzudenkendes Instrument zur
Absicherung von Kontrakten, beispielsweise im Handel
mit Rohstoffen, sind Derivate. Sie sind handelbar und
eignen sich bestens flir ein wenig Spekulation.

Partner und Sponsoren



LEITARTIKEL

Selten war es so schwierig, Investitionen mit einer passablen Rendite zu
tatigen. Angebote mit der hdchsten Sicherheit sind aktuell nicht lohnenswert
(Staatsanleihen). Oder die in der jetzigen Lage interessanten Dinge werden
so stark nachgefragt (Aktien, Immobilien), dass die Kosten-Gewinn-Relation
mit hohen Risiken behaftet ist. Es gibt allerdings in jeder Assetklasse

Nischen. Man muss sie finden.

Von Karl-Heinz Méller

GASTBEITRAG

wei von drei Bundesbiirgern

sind mit der Wertentwick-

lung ihrer Geldanlagen

nicht zufrieden. Dieses Er-

gebnis hat der Bundesver-
band der Banken recherchiert. Kein
Wunder: Mit Sparzinsen von unter 0,2
Prozent und Renditen fiir zehnjihrige
Bundesanleihen von o,5 Prozent hat das
Zinsniveau im vergangenen Jahr absolu-
te historische Tiefstinde erreicht. Und
die Lage hat sich weiter zugespitzt. Mit
herkommlichen Spareinlagen lassen
sich kaum noch reale Renditen erzielen,
da die Verzinsung weiterhin niedriger
bleibt als die Teuerungsrate.

Die Erfahrung zeigt: Wer Vermogen
aufbauen moéchte, kommt an Aktienan-
lagen trotz des grundsétzlich bestehen-
den Verlustrisikos kaum vorbei. Auch
wer iiber regelmifige Kapitalertrage
verfligen will, kann mit Aktien gut be-

dient sein. Unter den 30 deutschen Ak-
tienunternehmen, die im DAX vertreten
sind, schiittet immerhin jede dritte Ge-
sellschaft eine Dividende von mehr als
drei Prozent im Jahr aus. Das Deutsche
Aktieninstitut empfiehlt mindestens
finf bis etwa zehn verschiedene Aktien
verschiedener Branchen und eine lau-
fende Uberwachung des Depots, um die
Zusammensetzung der wirtschaftlichen
Entwicklung anzupassen.

Wer keine Aktien hat, wenn sie fallen,
der hat sie auch nicht, wenn sie steigen,
sagte einmal Borsenguru André Kosto-
lany. Und selbst wenn, dann hat er ver-
mutlich nicht viel von Alpha-Strategien
gehalten. Denn hier geht es nicht dar-
um, Aktien ins Depot zu legen, sich ein
paar Jahre schlafen zu legen. Um dann
die Wertpapiere mit Gewinn zu verkau-
fen, so wie Kostolany es gerne empfahl.
Alpha-Strategen denken nicht in sol-
chen Kategorien. Sie wollen in jedem
Marktumfeld Gewinne erzielen. Insbe-
sondere bei grofien Pensionskassen,
Versicherungen und anderen Institutio-
nellen werden Alpha-Strategien deshalb
gerne eingesetzt, um Marktrisiken zu
begrenzen.

Bei Beta-Strategien orientieren sich
die Protagonisten am Markttrend. Der
griechische Buchstabe Beta bezeichnet
den Teil des Fondserfolgs, der von der
Marktperformance abhédngt. Anleger
konnen dies leicht tiber Indexfonds,
Indexzertifikate oder Exchange Traded
Funds (ETFSs) erzielen.

Mit Alpha bezeichnen Borsianer die
Rendite eines Investments im Vergleich
zum Gesamtmarkt. Ist das Alpha po-
sitiv, hat der Manager den jeweiligen
Vergleichsindex wie beispielsweise den
Mmsc1 World tberholt. Positives Alpha
bedeutet nicht, dass immer eine posi-
tive Rendite erwirtschaftet wird. Die
Rendite liegt lediglich tiber dem Durch-
schnitt.

Die Vergleiche sind teilweise als aka-
demisch anzusehen. Letztlich geht es
unter dem Strich um Vermogenser-
halt oder um eine nachhaltige Rendite
real jenseits der Null. Dafiir kann der
Investor oder der Portfolio-Manager
verschiedene Modelle einsetzen. Mul-
ti Asset Strategien sind beispielswei-
se immer im Gesprich, wenn beson-
ders ein Segment darnieder

Experten empfehlen zur Vermégenssicherung in Niedrigzins-
phasen: Weg von der Einzelanlagestrategie hin zur Gesamtport-
foliobetrachtung.

Hier kommt es auf das Zusammenspiel unterschiedli-

Niedrige Zinsen, kaum
Ertrage —was tun?

Bislang lautete die Devise im Anlagegeschdift ,Keine Ren-
dite ohne Risiko’. Hinzu kommt der Grundsatz: ,Nominelle
Sicherheit kostet Geld’. Michael Ibron, Wertpapierspezi-
alist der Bremer Landesbank, tiber Wege zur Ertrags- und
Vermdgenssicherung.

Die Niedrigzinsphase hélt an, auf der Suche nach
Rendite sind viele Anleger bei Aktien eingestiegen. Das
treibt die Indizes auf neue Hohen. Wie legt man unter
diesen Marktbedingungen sein Vermdgen so an, dass es

nachhaltig Ertrage bringt und der eigenen Risikobereit-
schaft entspricht?

Dem Investor bleibt nur der Weg, gewohnte Struktu-
ren aufzugeben, seine Risikoneigung zu hinterfragen
und zu Gberpriifen, ob liquide Mittel gegebenenfalls auch
langerfristig, international investiert werden kénnen.

cher Assetklassen an. Im Portfolio sollten neben Aktien
und Anleihen auch wieder Immobilien in Form offener
Immobilienfonds beriicksichtigt werden. Diese Anlage-
klasse steht nach der Einfiihrung, fiir den Privatanleger
positiver Gesetzesdnderungen, vor einer Renaissance.

Ist das Portfolio zusammengestellt, geht es darum
seiner Strategie treu zu bleiben. Die schwankungsinten-
siver gewordenen Markte erfordern heute, antizyklisch
Chancen zu nutzen, ohne in blinden Aktionismus zu ver-
fallen.

Was also bleibt? Zunachst die Gewissheit, dass das
Zinsniveau flr einen langeren Zeitraum niedrig bleiben
wird. Und die Tatsache, dass ein ,kaufen und halten” fur
Anleger keine Option mehr ist. Der Blick sollte weg von
einzelnen Investments hin zum Gesamtvermégen ge-
richtet werden.



liegt. Die Idee dahinter ist

einfach: Liegt von jedem Ge-
wichs im Anlagegarten etwas im Korb-
chen, werden die stifien und saftigen
Frichte die sauren und schlecht ge-
wachsenen Sorten iibertreffen und das
Ernteergebnis positiv halten.

Viel schwieriger ist dabei, die richtige
Auswahl zur richtigen Zeit zu treffen.
Dieses Problem haben die Investoren zu
l6sen, wenn sie mit Income Strategien
ihre Depots im Plus halten wollen. Ge-
sucht werden Chancen, die eine Rendi-
te bei gleichzeitig niedriger Volatilitit
aufweisen. Moglichkeiten bieten globa-
le und regionale Anleihen, Schwellen-
marktanleihen oder Unternehmensan-
leihen.

Private Equity ist ein vollig anderes,
aber umso spannenderes Thema. Das

gesellschaften schlagen oft die Briicke
zwischen den Anlegern und Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften, die wiederum
ihre Beteiligungen streuen. Aktualitét
besitzt die Be-
schiftigung mit
unternehmeri-
schen
tionen
Engagements
in der Griin-
der- und Startup-Szene konnen dabei
zu einem besonderen Erlebnis fiithren.
Entsteht doch hier die Welt von morgen.
Konstellationen wie zurzeit sind das
ideale Umfeld fiir Alternative Invest-
ments. Hinter diesem Namen verbergen
sich Anlagestrategien und -konzepte,
»die der besseren Diversifizierung und
Optimierung der Rendite-Risikostruk-
tur des Portfolios dienen®, so driickt es
der Bundesverband Alternativer Invest-
ments BAI aus. Etwas simpler formuliert

Innova-
immer.

Wer keine Aktien hat, wenn
sie fallen, der hat sie auch
nicht, wenn sie steigen.

konnen darunter alle Anlagevarianten
verstanden werden, die nicht Anleihen
und Aktien betreffen. Rohstoffe wie
Ol, Immobilien, Wolkenkratzer oder
Kunstwerke
Gemadlde, gehoren
ebenso dazu wie
das als Ersatzwih-
rung geschitzte
Gold. Eine ver-
bindliche Definiti-
on von Al existiert freilich nicht.
Definition hin oder her, in der aktuel-
len Lage sind Sachwerte immer eine Al-
ternative. Anleger, die vor einiger Zeit in
Grof3stadtlagen Immobilien erwarben,
diirften ein gutes Gespiir gehabt haben.
Darunter sind Immobilien aller Art:
Fabriken, Bilirogebdude, Hotels, Wohn-
heime, Wohnungen. Vor allem der Woh-
nungsmarkt zieht an. Ob Objekte in
Shanghai, Paris, Berlin, Hamburg oder
in Metropolregionen wie Niirnberg oder

wie

Stuttgart, iberall ist das Phinomen ei-
ner grof3en Nachfrage gegeniiber einem
relativ beschrinkten Angebot zu beob-
achten.

Direkte Investitionen in dieses Seg-
ment setzen in der Regel hohes Kapital
voraus. Die Preise pro Quadratmeter
konnen in Spitzenwohnlagen leicht die
Marke von 10.000 Euro tibertreffen. Ap-
ropos: Bei Wohnungen, beispielsweise
in Kernen von Stidten, ist die Lage zwar
von grofiter Bedeutung. Nur sind diese
Ecken meistens schon total tiberteuert.
Wer giinstig investieren mochte, muss
weit vorausschauen konnen und spii-
ren, wo demnichst etwas passiert. Wie
die Stadtplanung aussieht, wo Kinder-
girten und Infrastrukturen geschaffen
werden, oder wo einfach etwas Kultiges
entsteht, sind Fragen, die prognosti-
schen Charakter haben. Schnell zu sein,
gehort beim Geldanlegen dazu. Wie

auch als aufierborsliches Eigenkapitel
verstandene Anlagevehikel bedarf einer
duflerst aufwendigen Analyse. Oft wird
das Kapital in viele kleine Firmen welt-
weit investiert. Hierfiir gehen mit de-
taillierten Marktkenntnissen ausgestat-
tete Manager von Fabrik zu Fabrik und
sehen als Brancheninsider die Risiken
und Chancen. Der Anleger erwirbt fiir
einen begrenzten Zeitraum durch sei-
nen Einsatz Unternehmensanteile und
kann so eine Rendite erzielen. Fonds-

Quelle: Bloomberg, 2015 Jun 14
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.Binnennachfrage sorgt fir hohe Dynamik”

In  seiner  Eigenschaft
als Portfoliomanager
von UBS Global Asset
Management  fiir den
Bereich Emerging Mar-
kets Small-Caps spricht
Stephen Derkash (iber die
aktuell glinstigen Anlage-
chancen in den Schwellen-
Iéindern.

Warum ist jetzt der richtige Moment, um in das
Segment Emerging Markets Small-Caps einzusteigen?
Wir halten die aktuelle Risiko-Chance-Dynamik fiir at-
traktiv. Die 6konomischen Daten und Entwicklungen der
vergangenen sechs Monate haben unsere Uberzeugung
gestérkt, dass die globale Wirtschaft auf dem Wege der
Erholung ist. Die Riickkehr eines moderaten Wachstums
mit niedrigen Inflationsraten schafft gute Vorausset-
zungen fiir Emerging Markets Assets. Dabei sind die
Small-Capsim Vergleich besser positioniert, weil sie ihre
Einnahmen in heimischen Mérkten generieren. In den

vergangenen 20 Jahren sind 700 Millionen Menschen
aus den dortigen Volkswirtschaften in die Mittelklasse
aufgestiegen. Diese neue Einkommensschicht wird in
den néchsten fiinf Jahren noch einmal um 60 Prozent
wachsen. Sie stellt pro Jahr ein Konsumvolumen von
acht bis 14 Billionen US-Dollar dar.

Welche Nationen sind besonders geeignet fir
diese Investments? Vor allem zwei Lander sind es, die
wir Ubergewichten: Indien und die Philippinen. Diese
Ubergewichtung leiten wir von den generell exzellenten
fundamentalen Wachstumsmoglichkeiten der dortigen
Markte ab. So sind die demografischen Strukturen posi-
tiv, die Verbrauchernachfrage zieht an, und das Brutto-
inlandsprodukt pro Einwohner ist niedriger als in vielen
anderen Volkswirtschaften der Emerging Markets. Das
Research zeigt deutlich, dass die dort fortschreitende
Urbanisierung, die Demografie und die zu erwartenden
steigenden Einkommen das Wachstum des BIP {iber-
durchschnittlich beschleunigen werden.

Wie ist die Volatilitat der Small-Caps in den Emerging
Markets zu beurteilen? Emerging Markets Small-Caps
weisen generell eine hohere Elastizitat hinsichtlich ih-

rer Kursgewinne auf als bei traditionellen Emerging
Markets-Aktien. Sie weisen auch eine niedrigere Korre-
lation zu den entwickelten Mirkten auf. Uber die letzten
zehn Jahre betrachtet waren die Gewinne héher, wah-
rend gleichzeitig die Volatilitdt der Emerging Markets
Small-Caps nicht signifikant anders war als bei den
Emerging Markets Large-Caps. Im Vergleich verzeichne-
ten die Emerging Markets Small-Caps die héchste Sharp
Ratio, also die hochsten risikoadjustierten Zuwachse
gegeniiber dem MSCI-Index und den Indizes MSCI EAFE
und MSCI EAFE Small Caps.

Welche Risiken sind bei Investments in den
Emerging Markets generell zu erwarten? In der kurz-
fristigen Betrachtung unterliegt die 6konomische Vor-
ausschau den globalen makrokonomischen Faktoren.
Der Weg zur Normalisierung der Zinssdtze in den USA
birgt eine gewisse Unsicherheit fiir die Weltwirtschaft in
sich.

Wir glauben an einen moderaten Anstieg der US-Zin-
sen, aber sollte die Zinskurve steiler als erwartet aus-
fallen, wird der Anstieg in den Schwellenldndern nur in
abgeschwachter Form erfolgen.
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Cash ist keine Strategie

Selten waren die geldpolitischen
Mafnahmen der fiihrenden No-
tenbanken so unterschiedlich
und schwer einzuschétzen wie im
aktuellen Umfeld. Christian Machts,
Leiter  Privatkundengeschdft  fiir
Deutschland, Osterreich und Osteuro-
pa bei BlackRock, erldutert, wie Anleger
in diesem Umfeld mittels bewdhrter Mul-
ti-Asset-Strategien weiterhin Renditen er-
zielen kbnnen.

In den USA und GrofBbritannien beispiels-

weise ist aktuell eine restriktive Geldpolitik zu

beobachten. Die US-Notenbank Fed beschloss

vor einiger Zeit das ,Tapering”, also das Ende ihrer

ultralockeren GeldmaBnahmen, die massive Wert-

papierkdufe (Quantitative Easing) umfasste. Die ers-

te Zinsanhebung seit Jahren scheint nun vor der Tiir

zu stehen und wird flir September erwartet. Auch die

Bank of England geht den Weg einer restriktiveren Geld-
politik, wenn auch in abgeschwachter Form.

Eine expansive Geldpolitik kann hingegen bei der
zweiten Gruppe der Notenbanken beobachtet werden:
Sowohl die Bank of Japan (BoJ) als auch die People’s
Bank of China (PboC) stellen den Markten seit dem vier-
ten Quartal 2014 liber den Kauf von Anleihen und Wert-
papieren Liquiditat zur Verfligung.

Fiir deutsche Anleger hochst relevant war schlie3-
lich das Anleiheaufkaufprogramm, das die EZB im Marz
begonnen hat. Mit einem Volumen von bis zu 60 Milliar-
den EUR pro Monat kauft die Wahrungshiiterin des Euro
Staatsanleihen und andere Wertpapiere am Kapital-
markt auf.

In Deutschland stellt sich fiir viele Anleger angesichts
dieses Zinsumfelds die Frage, welche Alternativen die
Kapitalmarkte zu traditionellen Spareinlagen bereithal-
ten. Der deutsche Aktienindex DAX hat in den vergange-
nen fiinf Jahren um mehrals 50 Prozent zugelegt. Und 35
Prozent der Deutschen blicken optimistisch auf die wei-
tere Entwicklung des heimischen Aktienmarktes. Der
BlackRock Global Investor Pulse - eine jahrliche Umfra-

ge, mit der wir jedes Jahr mehr als 27.000 Anlegern aus
20 Landern zu ihren Anlagegewohnheiten befragen — er-
gibt ein ambivalentes Bild. Laut der Umfrage interessie-
ren 19 Prozent der Deutschen sich eigenen Angaben zu-
folge momentan weniger fiir Aktien als vor fiinf Jahren.

Cash-Bestdinde bleiben hoch

Gleichzeitig haben Barbestande, die verbreitet als siche-
rer Hafen gelten, weiter in der Gunst zugelegt: Im Schnitt
halten die Deutschen 69 Prozent ihres Vermdgens in
Cash - das sind sechs Prozentpunkte mehr als 2013.
Insgesamt nutzen neun von zehn Befragten Sparbiicher
oder Tagesgeldkonten - drei Prozentpunkte mehr als
im Vorjahr. Sechs von zehn Befragten sagen, dass ein
Cash-Polster ihnen das Gefiihl gibt, ihre finanzielle Zu-
kunft unter Kontrolle zu haben.

Allerdings kann es auf lange Sicht deutlich unsicherer
sein, zu stark auf Cash zu setzen. Denn auf diese Weise
konnen Anleger nicht am Wachstum teilhaben und ver-
lieren wegen der Inflation realen Vermogenswert.

Multi-Asset-Anlagen bieten starke Alternativen
Einen Ausweg aus dieser Situation kdnnen so genannte
Multi-Asset-Fonds bieten. Deren Manager investieren
unabhangig von Borsenindizes. Sie kombinieren ver-
schiedene Anlageklassen und Marktsegmente und opti-
mieren dadurch das Rendite-Risiko-Profil des Portfolios.

Das Konzept der Multi-Asset-Fonds ist nicht neu. Bei-
spielsweise hat BlackRock schon 1997 den BGF Global
Allocation Fund aufgelegt, der entsprechende US-Fonds
ist seit 1989 auf dem Markt. Inzwischen verwaltet das
US-Produkt mehr als 105 Milliarden Dollar, das europai-
sche Pendant ist auf rund 23 Milliarden Dollar angewach-
sen. Die Strategie investiert weltweit flexibel in Aktien,
Staats- und Unternehmensanleihen sowie Gold.

Angesichts der niedrigen Zinsen suchen Anleger seit
einiger Zeit nach speziellen Multi-Asset-Konzepten, die
auf laufende Ertrage ausgerichtet sind. Dazu gehért der
BGF Global Multi-Asset Income Fund. Dieser kombiniert
dividendenstarke Aktien, vielfiltige Chancen des Anlei-
henmarktes und Optionsstrategien so, dass er auch bei
sinkenden Zinsen héhere Ertrage ausschiitten kann.

Aufgrund ihrer hohen Flexibilitdt passen Multi-As-
set-Konzepte sehr gut in die neue Investmentwelt. Kein
Wunder also, dass entsprechende Konzepte sich hoher
Beliebtheit erfreuen. Die Statistik des Fondsverbandes
BVIfir den deutschen Markt zeigt: Mischfonds, zu denen
Multi-Asset-Konzepte gehdren, verbuchten im Jahr 2014
die hochsten Zuflisse aller Fondskategorien. Denn An-
leger suchen vermehrt nach intelligenten Lésungen, um
auch in der neuen Investmentwelt stabile Renditen und
angemessene laufende Ertrége zu erzielen.

Wer Multi-Asset-Portfolios gewinnbringend verwalten
will, muss tiber Erfahrung, Disziplin und ein exzellentes
Risikomanagement verfligen. Fondsmanager, die Boom-
und Krisenzeiten an den Kapitalmarkten aufgrund lang-
jahriger Erfahrung einordnen konnen, besitzen einen
entscheidenden Vorteil: Sie wissen, dass es sich bei be-
stimmten Entwicklungen um zyklische Phasen handelt
und dass nach einem Abwartstrend wieder ein Aufwarts-
trend folgt. Dem weiter gefassten Multi-Asset-Team von

BlackRock gehoren mehr als

180 Anlageexperten an, die ein
Gesamtvermdgen von mehr als

175 Milliarden Dollar verwalten.

Von dieser Erfahrung profitieren

Anleger auch dann, wenn es an

den Borsen hektisch zugeht. Mana-

ger von Multi-Asset-Fonds, die nicht

durch Vergleichsindizes beschrankt
werden, brauchen zudem genau defi-

nierte Risikobudgets. An diesem Punkt
kommt das Risikomanagement ins Spiel,
welches angesichts der Herausforderun-

gen am Finanzmarkt immer wichtiger wird.

Bei BlackRock zum Beispiel gewdahrleisten
liber 1000 Spezialisten in diesem Bereich,
dass die Portfoliomanager ihre Risikobudgets
trotz der groBen Anlagefreiheit einhalten.
Dies schldgt sich dann auch in der langfristigen
Wertentwicklung der entsprechenden Fonds
nieder und ermdglicht Anlegern in einem anhal-
tenden Umfeld niedriger Zinsen einen Ausweg
aus dem Anlagenotstand.

www.blackrockinvestments.de

Uber BlackRock

BlackRock ist ein weltweit fiihrender
Anbieter von Investmentmanagement,
Risikomanagement und Beratung von
institutionellen und privaten Anlegern.
Zum Stichtag 31. Marz 2015 hat Black-
Rock 4,774 Billionen US-Dollar verwaltet.
BlackRock hilft Kunden, ihre finanziellen
Ziele zu erreichen und Herausforderun-
gen zu meistern. Dazu bietet die Gesell-
schaftein breites Spektruman Produkten
an, das Vermdgensverwaltungsmandate,
Publikumsfonds, iShares® (bérsengehan-
delte Indexfonds) und andere gepoolte
Investmentvehikel umfasst. Zudem bie-
tet BlackRock tiber BlackRock Solutions®
einer breiten Schar institutioneller Kun-
den Risikomanagement, strategische Be-
ratung und Investmentsystemldsungen
an. BlackRock verfiigt mit 12.300 Mitar-
beitern weltweit liber eine bedeutende
Prdsenz in den wichtigsten Markten
weltweit, darunter Nord- und Stidameri-
ka, Europa, Asien, Australien, der Mittlere
Osten und Afrika.



MULTI-ASSET-STRATEGIEN

Aus jedem Topf das Beste greifen

Von Paul Trebol

Eine Mischung aus mehreren Segmenten ist wegen der Verteilung des Risikos ein kluger Ansatz fiir das Anlegen von Geld. So
einfach wie eine solche Strategie klingt, ist sie in der Regel nicht. Vielfdltig sind die Auswahiméglichkeiten und Aspekte, und die
Marktinformationen zeichnen sich aus durch hohe Intransparenz. Im richtigen Mix steckt dagegen das Erfolgsgeheimnis.

s ist wie im Sterne-Restaurant: Die Zu-

sammenstellung und Qualitidt der Zuta-

ten bilden die Basis fiir das Gourmetme-

nii. Aus der perfekten Kombination aller

Elemente, dem richtigen Timing und des
raffinierten Abschmeckens gelingt dem Spitzenkoch
das Gaumenerlebnis.

Die Zutaten fiir ein gutes Multi-Asset-Rezept konn-
ten sein: Liquiditét, Aktien, Renten, Immobilien, Roh-
stoffe, Wihrungen und Alternative Investments wie
Hedgefonds oder Private-Equity-Fonds. Nach der alten
Borsenweisheit , Lege nie alle Eier in einen Korb!“ wird
in den verschiedenen Segmenten ausgewihlt. Dabei
geht es nicht alleine darum, Risiken clever zu streu-
en. Wie wissenschaftliche Studien zeigen, erhoht eine
strategisch gewichtete Auswahl die Wahrscheinlich-
keit hohere Renditen zu erzielen.

Wer mehrere Anlagen in einem Portfolio vereint, kann
auch das Verhiltnis von Rendite und Risiko nachhal-

tig verbessern. In der Realitdt stehen Anleger dabei
vor zwei grofden Problemen: Wann ist der optimale
Zeitpunkt und welche Gewichtung soll der richtigen
Anlageklasse zugeteilt werden. Dariiber hinaus ist der
Markt der Finanzdienstleistungen fiir den Investor auf
Grund der Vielzahl angebotener Produkte nicht oder
nur sehr schwer tiberschaubar. Abhilfe schafft hier
eine gemanagte Multi-Asset-Strategie. Professionell
umgesetzt beispielsweise in einem der zahlreichen
Multi-Asset-Fonds.

Bei einer Multi-Asset-Strategie legt das Management
im Rahmen eines definierten und unabhéngigen In-
vestmentprozesses fest, wie das Fondsvermégen allo-
kiert, also auf verschiedene Anlageklassen aufgeteilt
wird. Diversifikation lautet eine der Grundregeln. Ab-
héingig von der jeweiligen Marktlage wird Vermoégen
auf verschiedene Anlageklassen mit unterschiedlichen
Gewichtungen verteilt.

Eine bunte Mischung ist das beste Konzept.

GASTBEITRAG

Die bevorzugte Mischung bei Multi-Asset-Strategi-
en ist oft abhédngig von der personlichen Einstellung
und Erfahrung. Wie Forschungen des Anlegerverhal-
tens (Behavioral-Finance) lehren, wiegen bei privaten
Anlegern Verluste deutlich schwerer als Ertrage. Wer
bése Uberraschungen an der Bérse erlebt hat, zogert
in der Regel mit einem Wiedereinstieg. Fest steht al-
lerdings: Keine Aktien im Depot bedeutet Verzicht auf
Dynamik! Bei einem Zinssatz fiir Staatsanleihen von
um die Null-Prozent muss die Borse fiir Performance

sorgen. °

Innovative Multi-Asset-Strategien

Michael Busack ist Geschdftsfiihrender Gesellschafter
der Absolut Research GmbH — ein Hamburger Verlags-
und Research-Unternehmen, das Publikationen, Analy-
sen, Rankings und eine Online-Plattform fiir das instituti-
onelle Asset Management bereitstellt.

Misch- und Multi-Asset-Fonds gehdren aktuell in
Deutschland und Europa zu den am starksten nach-
gefragten Fondsgattungen, was aufgrund der Finanz-
marktsituation nicht verwundert. Nachdem die Anleger
von der positiven Entwicklung der Aktien — und Anlei-
henmarkte profitieren konnten, sind sie seit einiger Zeit
mit einer eingetriibten Stimmung konfrontiert, die sich
unter anderem aus den Erwartungen hinsichtlich der
Griechenlandkrise, der Zinsentwicklung sowie geopo-

litischen Krisen entwickelt hat. Investoren suchen wei-
terhin nach Strategien, die hinreichend flexibel sind,
um auch in turbulenteren Marktphasen zu bestehen.
Innovative Multi-Asset-Strategien konnten hier einen
Losungsansatz bieten.

Produktvielfalt
Das Marktsegment der Multi-Asset-Fonds ist sehr
heterogen. Neben traditionellen Long-Only Balan-
ced-Fonds, die zwischen Aktien und Anleihen um-
schichten, entstanden nach der Internetkrise Multi-
Asset-Fonds, die auch in Rohstoffe und Immobilien sowie
strukturierte Produkte investierten. Die globale Finanz-
krise 2008 zeigte, dass eine Diversifikation allein liber
verschiedene Anlageklassen hinweg den Risikoanfor-

Risikoadjustierte Rendite des besten Fonds (neutralisiert) je Kategorie (Jun 2010 - Mai 2015)

Kategorie Sharpe Ratio Rendite St.-Abw. Max. DD

(vs. 3M Euribor) (p.a. in %) (p.a.in %) (in %) =
Balanced Europe 2,0 10,3 4,9 -2,8 §
Balanced Global 2,1 10,2 4,7 -3,7 IS
Multi-Asset 2,0 77 3,6 -3,0 g
Sust. Balanced Eur. 17 12,7 7.0 7.7 &
Sust. Balanced Glob. 1,8 10,3 5.4 =57 %
ASF CTA 0,8 4,1 4,6 -4,2 é
ASF Macro 1,2 8,2 6,5 -5,3 kS
ASF Multi-Strategy 1.4 6,3 4,2 -2,6 §

derungen vieler Investoren nicht geniligen konnte und
fihrte zur Entwicklung einer neuen Produktkategorie,
den alternativen UCITS-regulierten Publikumsfonds
(ASF). Zusatzlich zur reinen Asset-Klassen-Diversifika-
tion setzen diese Fonds mittels derivativer Finanzinst-
rumente Long/Short-Strategien und Leverage ein, um
das Exposure dynamisch zu steuern und asymmetrische
Ertragsprofile zu generieren. Von Januar 2007 bis Méarz
2009 (Globale Finanzkrise) zeigte sich beispielsweise,
dass vor allem alternative Multi-Asset-Fonds, die mit
Long/Short-Ansdtzen ein asymmetrisches Rendite-Risi-
ko-Profil erzeugen kénnen, deutlich besser abschnitten
als reine Aktien- oder Rentenfonds. Wahrend der MSCI
World in diesem Zeitraum einen Maximum Drawdown
von 54 Prozent erlitt, lagen die Drawdowns der alternati-
ven Fonds zwischen drei und neun Prozent.

Aktuelle Herausforderungen

Derzeit miissen Anleger erneut dariiber nachdenken, wie
sie sich positionieren mochten. Wahrend das Performan-
cepotenzial von Anleihen eher gering eingestuft wird und
sich eine, zumindest temporare, Korrektur der Zinsen in
Europa gezeigt hat, kam es an den Aktienmérkten zu
einem Wiederanstieg der Volatilitdt. Multi-Asset bietet
sich als Losung an: Die besten Fonds der unterschiedli-
chen Multi-Asset-Kategorien erzielten in den vergange-
nen fiinf Jahren sehr attraktive Rendite-Risiko-Profile,
wie die Tabelle zeigt. Innovative Multi-Asset-Strategien
kénnen gerade in schwierigen Zeiten einen Losungsan-
satz darstellen.
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_Deutsche lieben klare Ziele"

Konkrete Renditeziele bei der Geldanlage

sind fiir deutsche Anleger eines der wichtigs-

ten Kriterien. Das ergab eine reprdsentative

Umfrage, die Franklin Templeton Investments

Anfang des Jahres 2015 durchgefiihrt hat. Die

Fondsgesellschaft hat erst kiirzlich fiirihre Multi-

Asset-Fonds Ertrags- und Volatilitdtsziele fest-

gelegt. Matthias Hoppe, Portfolio Manager der

Franklin Diversified Fonds, erkldrt die Strategie
der neu ausgerichteten Fonds.

Mischfonds oder Multi-Asset-Fonds sind in den
vergangenen Jahren in Mode gekommen. Wie erkla-
ren Sie sich diesen Trend? In Zeiten, in denen Lebens-

versicherungen und Sparblicher, die ja insbesondere

bei deutschen Anlegern sehr beliebt sind, keine attrak-
tiven Renditen mehr bieten, sind Anlagemdglichkeiten
gefragt, die zwar wenig schwanken, aber doch noch et-
was Rendite bieten. Es ist nun mal so, dass Anlegerin der
Regel Verluste hoher gewichten als Gewinne. Multi-As-
set Fonds streuen die Anlagen breit tiber verschiedene
Anlageklassen und erzielen liber diese Diversifikation
geringere Schwankungen. Deshalb sind sie auch fiir An-
leger, die bisher schon in Aktien investiert haben, attrak-
tiver geworden, insbesondere nach den Erfahrungen
aus der Finanzkrise von 2008. Mit unseren Multi-Asset
Fonds méchten wir den Bediirfnissen der Anlegern nach
Sicherheit entgegen kommen.

Was ist an ihren Multi-Asset Fonds anders? Unse-
re Multi-Asset Fonds, die ehemals unter dem Namen
Franklin Strategic Allocation Funds firmierten, wurden
schon immer mit einem besonderem Augenmerk auf die
Risikokontrolle gemanagt. Jetzt werden wir aber kon-
kreter und kommunizieren, welches Rendite- und Vola-
tilitatsziel Anleger mit den Fonds erwarten kénnen. So
hat etwa der Franklin Diversified Conservative Fund' ein
Renditeziel von zwei Prozent per anno {iber EURIBOR bei
einer durchschnittlichen Schwankungsbreite von drei
bis fiinf Prozent per anno. Beim Franklin Diversified Ba-
lanced Fund' ist das Ziel 3,5 Prozent per anno lber EU-
RIBOR bei einer durchschnittlichen Volatilitdat von fiinf
bis acht Prozent per anno und beim Franklin Diversified
Dynamic Fund’ steigt das Renditeziel auf fiinf Prozent
per anno liber EURIBOR, bei einer Schwankungsbreite
von durchschnittlich acht bis elf Prozent per anno. Das
Renditeziel gilt (iber einen Zeitraum von drei Jahren. Es
handelt sich hierbei um keine garantierte Rendite.

Auf welche Weise wollen Sie diese Ziele erreichen?
Und wie haben Sie die Volatilitdt im Griff? Unserer Mei-
nung nach ist es wichtig, insbesondere das Verlustpo-
tenzial im Portfolio zu managen. Das erreicht man durch
Diversifikation. Wir streuen das verwaltete Vermégen
iber verschiedene Anlageklassen hinweg, um so das
Gesamtrisiko der Portfolios zu steuern. Das ist an sich
noch nichts Neues. Aber unser Konzept unterscheidet
sich von {iblichen Modellen, weil wir nicht einfach liber
Anlageklassen, sondern liber Risikofaktoren streuen.
Die Finanzkrise von 2008 hat deutlich gemacht, dass
eine breite Streuung Uber Anlageklassen allein nicht
reicht, um ein Portfolio gut zu diversifizieren. In der Krise
hat sich gezeigt, dass viele Anlageklassen an Wert einge-
biiBt haben und miteinander korrelieren.

Ein Beispiel: In normalen Marktphasen reichen in
der Regel 60 Prozent Aktien im Portfolio aus, um etwa
80 Prozent des Gesamtrisikos zu erkldren. In extremen
Marktphasen ist es also kein Wunder, dass das Risiko
des Gesamtportfolios extrem ansteigt, da eine Reihe

von Risikofaktoren der verschiedenen Anlageklassen
dhnlich sind oder sich gar tiberschneiden. Ein oberflach-
lich Giber unterschiedliche Anlageklassen ausreichend
diversifiziert erscheinendes Portfolio kann in besonde-
ren Marktsituationen somit hohe Korrelationseigen-
schaften aufweisen. So haben etwa Aktien und Hoch-
zinsanleihen dhnliche Risikofaktoren. Deshalb ist nicht
jedes Mischportfolio ausreichend gut diversifiziert, nur
weil es in Aktien und Anleihen investiert.

Das hort sich sehr abstrakt an, kénnen Sie das bitte
veranschaulichen? Zunéchst einmal versuchen wir den
Anlageklassen innewohnende Risikofaktoren, wie zum
Beispiel Zinsrisiko, Kreditrisiko oder Liquiditétsrisiko,
zu identifizieren, um dann gezielt in diese zu investieren
oder sie so weit wie moglich zu vermeiden. Wir ordnen
jede Anlageklasse und die jeweiligen Risikofaktoren
einer von vier Strategien zu, die wir definiert haben:
Wachtsum, Stabilitdt, Defensiv und Chancenorientiert.
Anlagen die zum Beispiel vom globalen Wachstum pro-
fitieren, nennen wir Wachstumsstrategien. Diese tendie-
ren zu einer positiven Korrelation mit den Aktienmark-
ten und sollen fiir langfristiges Kapitalwachstum sorgen.
Sie sind darauf ausgelegt, Investitionsgelegenheiten mit
voraussichtlich hohem Wachtumspotenzial zu identifi-
zieren. Unter Stabilitdtsstrategien verstehen wir solche
Anlagen, die eine sehr geringe oder gar keine Korrelation
mit den Aktienmarkten aufweisen. Sie sollen regelma-
RBig hohere Renditen als der Geldmarkt bieten, bei nur

Wertentwicklung iiber fiinf Jahre
in Euroin Prozent.
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geringfiigig hoheren Risiken. Defensive
Strategien tendieren zu einer negativen
Korrelation mit den Aktienmarkten und
sollen das Risiko eines Kapitalverlusts mi-
nimieren. Sie sind, wie der Name erwarten
lasst, darauf ausgelegt, das Portfolio vor
Verlusten zu schiitzen. Und schlieBlich sind
da noch die chancenorientierten Strategi-
en. Diese sind tendenziell kurzfristiger Na-
tur und kdnnen negativ oder positiv mit den
Aktienmarkten korrelieren. Sie zielen zum
Beispiel darauf ab, von kurzfristig auftreten-
den Marktverschiebungen oder Bewertungen
zu profitieren. Die Gewichtung der vier Strate-
gien wird von uns anhand unserer Marktmei-
nung und Analyse aktiv gesteuert und dem Ri-
sikoprofil des jeweiligen Fonds angepasst.

Wie ist lhre Einschatzung zum aktuellen
Marktszenario? Und wie allokieren Sie folglich
das konservative Portfolio, also den Franklin
Diversified Conservative Fund'? Generell sind
wir, trotz der Turbulenzen um Griechenland und
in China, positiv auf Wachstumsstrategien ein-
gestellt. Wir finden insbesondere Aktien aus der
Eurozone interessant und glauben, dass die Wirt-
schaft hier dieses Jahr ordentlich wachsen wird.
Insbesondere der schwéchere Euro, der niedrige
Olpreis und die niedrigen Zinsen sind positiv fiir
die Konjunktur. Aufgrund der aktuellen Volatilitat
haben wir allerdings einige defensive Strategien im
Portfolio. Im Franklin Diversified Conservative Fund
haben wir in der Regel eine ausgewogene Mischung
aus Wachstum und defensiven Strategien. Im Moment
sind wir relativ defensiv aufgestellt. Es ist aber gut mog-
lich, dass wir das Gewicht nach dem Sommer und dem
Drama um Griechenland wieder mehr hin zu Wachstum
verschieben werden.

www.franklintempleton.de

" Ein Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), eine in
Luxemburg registrierte SICAV.

Quelle: Franklin Templeton Investments. Stand: 30.06.2015. Die Wertent-
wicklung der Vergangenheit ist weder eine Garantie noch ein verldsslicher
Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.

Auflegung der hier gezeigten Anteilsklasse am 20. Mdrz 2015. Fiir die
bisherige Wertentwicklung bis zum Auflegungsdatum der angegebenen
Anteilsklasse wurde die Wertentwicklung der entsprechenden Anteilsklas-
se des Franklin Strategic Conservative Fund (aufgelegt am 13.02.2006)
verwendet, dessen Vermégen mit dieser Anteilsklasse verschmolzen wurde
und dessen Zusammensetzung sich nicht von der Zusammensetzung des
Portfolios des Franklin Strategic Conservative Fund unterscheidet.
Wichtige Hinweise: Bitte beachten Sie, dass es sich bei diesem Dokument
um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollstdn-
dige Darstellung bzw. Finanzanalyse eines bestimmten Marktes, eines
Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des/der jeweils aufgefiihrten
Investmentfonds handelt. Franklin Templeton Investments veréffentlicht
ausschlief3lich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlage-
empfehlungen. SICAV-Anteile diirfen Biirgern der Vereinigten Staaten von
Amerika und dort Ansdssigen weder direkt noch indirekt angeboten oder
verkauft werden. lhre Anlageentscheidung sollten Sie in jedem Fall auf
Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, der jeweils relevanten ,We-
sentlichen Anlegerinformationen” (KIID) sowie des gtiltigen Rechenschafts-
berichtes (letzter gepriifter Jahresbericht) und ggf. des anschlie3enden
Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche
Grundlage fiir Kaufauftrédge dar. Fiir eine Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an einen qualifizierten Berater. Gerne nennen wir lhnen einen Berater
in Ihrer Ndhe. Die vorgenannten Unterlagen finden Sie auf unserer Home-
page unter www.franklintempleton.de oder Sie erhalten diese kostenlos bei
Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 1118 03, 60053
Frankfurt a.M., Mainzer Landstraf3e 16, 60325 Frankfurt a.M., Tel.: 08 00/0
738002, Fax: +49(0)69/2 72 23-1 20, info@franklintempleton.de.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Alle Rechte vorbehalten.



INCOME STRATEGIEN

Feste Verzinsung, flexible Rendite

Von Karl-Heinz Méller

Bei Investments in Papiere mit festem Zins ist in der Regel der Kupon am Jahresende sicher. Liegt der Nominalzins allerdings bei null
Prozent, fdllt der Ertrag mehr als schmal aus. Um mehr aus dieser Anlageklasse herauszuholen, sind intelligente Konzepte gefragt.

ahrzehnte waren Staatsanleihen

eine sichere Sache. Mit ihrer so-

liden Verzinsung trugen sie er-
heblich zum Vermoégenzuwachs bei.
Mindestens positive Renditen und eine
exzellente Auswahl an Papieren préigten
den Markt. Sinkende Marktzinsen und
die Finanzkrise mit hohen Verschul-
dungsquoten liefSen das Angebot im-
mer weiter schrumpfen. Mit in der Ndhe
von Null pendelnden Zinsniveaus ver-

Schwellenlidndern, Absolute-Return-
Fixed-Income-Strategie und Geldmarkt-
instrumente.

Als neue Trends sind Modelle mit
Income-Strategien auf der Basis von
Multi-Asset-Income-Fonds beliebter.

Sie bieten alles, was das Anlegerherz
begehrt: Sie begrenzen das Verlustri-
siko, steigern den Wert des Kapitals
und liefern eine feste, wenn auch nicht
garantierte Ausschiittung,

im Fach-

jargon Income genannt. Multi-Asset-
Income-Fonds sind die néchste Stufe ei-
ner langfristigen Entwicklung. Zu Diver-
sifizierung und marktunabhingigem
Renditeversprechen kommt nun die re-
gelméflige Ausschiittung hinzu.

Die Produkte passen damit gut in die
Zeit. ,Investoren suchen einen gewis-

sen Grad an Sicherheit, wenn es dar-
um geht, welche Ertrdge sie erwarten
konnen“, sagt Toby Nangle, Leiter des
Multi-Asset-Bereichs bei Threadneedle.
Mit verschiedenen Mischungen konnen
Renditen von fiinf Prozent erreicht wer-
den und regelmifige Ausschiittungen
sind moglich. Die allgemeinen Strate-
gien gehen von Fixed Income (null Pro-
zent Aktienanteil) tiber Yield (20 Prozent
Aktienanteil), Balanced (40 Prozent

loren Anlagen in Staatspapiere zuneh-
mend an Reiz.

Bei aktuellen Zinsen um den Null-
punkt halten Investoren Ausschau nach
geeigneten Alternativen. Gesucht wer-
den Chancen, die akzeptable Renditen
bei gleichzeitig niedriger Volatilitét
aufweisen. Dabei verfolgen Banken und
Portfoliomanager verschiedene als In-
come-Strategien bezeichnete Modelle.

Einige Moglichkeiten bieten glo-
bale und regionale Anleihen, In-
vestment-Grade-Unternehmens-
anleihen, High-Yield-Anleihen,
Schwellenmarktanleihen,
Unternehmensanleihen aus

WERBEBEITRAG | UNTERNEHMENSPORTRAT

Aktienanteil), Growth (60 Prozent Ak-
tienanteil) bis zu Equity (100 Prozent
Aktienanteil).

Portfolio-Manager
Mischfonds machen nichts anderes.
Auch sie wollen eine moglichst hohe
Rendite unabhingig vom
Marktumfeld. Daher rangieren Misch-
und Multi-Asset-Fonds seit Jahren in
den Verkaufsstatistiken ganz weit
oben. Sie sind beliebt, weil sie Anle-
gern die komplizierte Asset-Alloka-
tion, die Verteilung des Geldes auf
die verschiedenen Anlageklassen,
abnehmen. °

herkommlicher

erzielen,

Eine Frischedusche fiir das Depot mit
Multi-Asset-Income-Konzepten.

Das Beste aus zwei Welten

Geldanlage kann so einfach sein. Das beweisen die er-
folgreichen Mischfonds der Walser Privatbank. Das
mathematische Modell setzt nach festen Regeln auf die
richtige Mischung aus Aktien und Anleihen. Prognosen
spielen keine Rolle.

Das Wetter und die Finanzmirkte haben eins ge-
meinsam: Sie lassen sich nur sehr schwer verldsslich
vorhersagen. Doch wédhrend bei einem unerwarteten
Regenschauer schlimmstenfalls der geplante Ausflug
ins Wasser féllt, ist der Schaden fiir Anleger bei einer fal-
schen Prognose ungleich gréBer.

Die Walser Privatbank verspricht ihren Anlegern erst
gar nicht, eine verldssliche Vorhersage Ulber die Ent-
wicklung der Aktien- und Anleihemarkte abzugeben.
Stattdessen libernimmt das im Jahr 2004 lancierte dy-
namische, prognosefreie Allokationsmodell die Frage-
stellung ,Aktien oder Anleihen?” — und das nach festen
Regeln.

Drei Regionen und zwei Wdhrungen zur Auswahl
Ob Deutschland, USA oder Emerging Markets — mit ih-
rem prognosefreien Ansatz empfehlen sich die drei in-

novativen Mischfonds als Qualitatsbaustein fiir jedes
Portfolio. Und dank der unterschiedlichen regionalen
Ausrichtung haben Anleger mehr Méglichkeiten zur glo-
balen Positionierung. Mit dem WALSER Portfolio USA
Select, der in Dollar gemanagt wird, konnen Investoren
auBBerdem ihr Depot mit einer zusatzlichen Wahrung di-
versifizieren. Die drei Fonds lassen sich somit nach dem
individuellen Geschmack und Bediirfnissen der Anleger
hervorragend kombinieren.

Die vielfach ausgezeichnete Strategie ldsst sich auch
gut nachvollziehen: Das Fondsmanagement legt zu Be-
ginn des Jahres die Gelder jeweils zur Halfte in Aktien
und Renten an. Im Verlauf des Jahres wird die Gewich-
tung monatlich angepasst: Die Asset-Klasse, die sich im
abgelaufenen Monat besser entwickelt hat, wird héher
gewichtet. Das bedeutet: Je hoher die Outperformance,
desto hoher fillt die Anpassung aus.

Von der besseren Performance profitieren
Beim WALSER Portfolio German Select wird in den DAX
und den deutschen Staatsanleiheindex REX P investiert,
bei den anderen Fonds entsprechend der Anlageregion.
Ziel ist es, dass der Anleger am Ende eines jeden Jahres

in der ,richtigen” Anlageklasse investiert ist und die Ren-
dite der besser gelaufenen Anlageklasse — abziiglich der
Strategiekosten —erhalt.

Wichtig dabei: Uber die Umschichtungen entscheidet
nicht das subjektive Empfinden eines Fondsmanagers,
sondern ein regelbasiertes finanzmathematisches Mo-
dell. In die Berechnung flieBt unter anderem die Wertent-
wicklung der Underlyings, die Schwankungsbreite sowie
der Zusammenhang zwischen Aktien- und Rentenent-
wicklung ein.

Besonders stark in Baisse-Phasen

Vor allem in Krisenphasen zeigen die Fonds ihre Stéarke.
Beispiel 2008: Wahrend der DAX um mehr als 40 Prozent
abstiirzte, biiBte der WALSER Portfolio German Select
nur 1,8 Prozent ein. Natiirlich sind die Fonds nicht voll
dabei, wenn es an den Aktienmarkten steil bergauf geht.
Das ist aber auch nicht das Ziel der Walser Privatbank.
Das Motto lautet vielmehr: Baisse-Phasen werden syste-
matisch abgefedert, denn das ist wichtiger, als in guten
Aktienphasen immer zu 100 Prozent zu profitieren.

www.walserprivatbankinvest.com
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Drei Argumente fur ,Income”

Ertragsorientiertes Anlegen ist nichts Neues,
sondern vielmehr seit Jahrzehnten ein zent-
rales Investmentthema. Viele Anleger nutzen
ihre Ersparnisse, um Ertrdge zu generieren — zur

Ergéinzung bestehender Einkiinfte, um die Aus-
wirkungen volatiler Mdrkte abzufedern oder um
die Ertrdge zu reinvestieren und so einen langfris-
tigen Vermdgenszuwachs zu erzielen. Angesichts
der historisch niedrigen Zinsen miissen Anleger
heute jedoch (iber traditionelle Ertragsquellen hi-
nausblicken, wenn sie das gewohnte Ertragsniveau
erzielen wollen, wie Christoph Bergweiler, Leiter
Deutschland bei J.P. Morgan Asset Management be-
schreibt.

Jncome” lasst sich mit Anlageklassen erzielen, die
regelméfRig und kontinuierlich Zahlungen ausschiitten.
Hierzu zdhlen etwa Anleihen oder Dividendenpapiere
von Unternehmen. Es gibt verschiedene Griinde, warum
Anleger ertragsorientiertes Investieren in Erwagung zie-
hen sollten:

Puffer gegen Marktvolatilitat: In Zeiten volatiler Mark-
te kdnnen ertragsorientierte Investments die Rendite si-
chern: Bei monatlich schwankenden Kursrenditen tragt
ein regelmafBiger und kontinuierlicher Ertragsstrom
(auch wenn er nicht garantiert ist) zur Stabilitdt eines
Anlageportfolios bei.

Langfristiger Vermdgenszuwachs durch Reinvestiti-
on: Die im Laufe der Zeit eingehenden Ertrage konnen
einen wesentlichen Beitrag zur Gesamtrendite leisten.
Die Reinvestition regelmaBiger Ertrage kann die Rendite
durch den Zinseszinseffekt nachhaltig erhhen. Ertrags-
orientierte Anlagen sind also auch bestens geeignet, um
fir die Zukunft zu sparen.

Steigerung vorhandener Einkiinfte, beispielsweise
im Ruhestand: Immer mehr Anleger verlassen sich auf
ihre Ersparnisse, um beispielsweise im Ruhestand ein
zusatzliches Einkommen zu haben. Durch ertragsorien-
tierte Investments haben Anleger besseren Zugang zu
attraktiveren Ertragsstromen und kdnnen so die Auswir-
kungen niedriger Zinssdtze kompensieren.

DreiDinge, die es zu beachten gilt

Egal ob ertragsorientierte Anleger ihr erzieltes ,Einkom-
men“behalten oderreinvestieren wollen—oderauch eine
Mischung aus beidem favorisiert wird: Entscheidend ist,
dass Anlageklassen gewdhlt werden, die tatsachlich
regelmafig attraktive Ertrage ausschiitten. Dazu muss
sich der Anleger bewusst werden, dass dies heutzutage
nur mit einem hoheren Risiko erreicht werden kann, als
mit klassischen ,sicheren Anlagehifen”.

Um erfolgreich ertragsorientiert zu investieren, gilt es
drei entscheidende Dinge zu beachten:

1. Nicht ausschlieBlich auf kurzfristige Geldanlagen
wie beispielweise Sparbiicher, Tagesgeldkonten oder
kurzfristige Termineinlagen setzen: Im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld ist es leider nicht ausreichend, seine
Ersparnisse auf dem Bankkonto zu lassen oder in kurz-
fristige Staatsanleihen zu investieren. Denn heutzutage
sind die damit zu erzielenden Ertrdge sehr viel niedri-
ger, also noch vor einigen Jahren. Wer heutzutage sein
Erspartes in Bankeinlagen oder kiirzer laufende Staats-
anleihen investiert, erleidet einen realen Einkommens-
verlust, da der Wert der Investition nicht mit der Inflati-
onsrate Schritt halt.

2. Uber den Tellerrand hinausblicken: Wird das Anla-
geuniversum auf bestimmte Anlageklassen beschrankt,

entgeht Anlegern bedeutendes Renditepotenzial. Kon-
zentriert man sich etwa auf deutsche Staatsanleihen,
lasst sich damit derzeit auch nur wenig Ertrag erzielen.
Anleger, die sich auf der Suche nach Ertragen dagegen
auch in andere Markte vorwagen, erschlie3en sich ein
breiteres Spektrum globaler Anlagemdglichkeiten.
Durch eine starkere Diversifizierung von Anlageklassen
und Sektoren kdnnen sie so die Schwankungsintensitat
reduzieren.

3. Diverse Ertrags- und Renditequellen maximieren:
Um im derzeitigen Niedrigzinsumfeld nachhaltige Ertra-
ge zu erzielen, muss man mehr denn je ein breiteres und
globaleres Anlagespektrum in Betracht ziehen. Genau
das bieten ertragsorientierte Multi-Asset-Fonds. Sie
investieren flexibel in verschiedene renditestarke und
ertragsgenerierende Vermogenswerte wie etwa Divi-
dendenpapiere, Unternehmens-und Schwellenmarktan-
leihen sowie Immobilientitel und Wandelanleihen.

Transparenz und Durchhaltevermégen
Was Anleger dabei erfahrungsgemdfR auch schitzen
ist die Transparenz regelméfiger Ausschiittungen: Sie
zeigen ganz genau auf, wie viel ein Fonds an Ertrag er-
wirtschaftet hat. Nicht viele andere Anlageformen sind
so transparent!

Die Kombination aus Trans-
parenz und dem stabilisierenden
Effekt, den regelméaflige Ausschiit-
tungen auf das Gesamtrisiko eines
Portfolio haben kénnen, macht eine
Income-Strategie zu einer echten
Alternative im aktuellen Marktum-
feld, das durch deutlich gestiegene
Schwankungen gepréagt ist. Die regel-
maRigen Ertridge werden kalkulierbar
und verldsslich ausgeschiittet — un-
abhingig davon wie die Entwicklung
an der Borse gerade ist. Selbst wenn es
mal wieder turbulenter an den Markten
zugehen sollte: Dividenden und Kupons
werden trotzdem gezahlt und kommen
den Anlegern zugute. Dabei gilt es aller-
dings, langfristig investiert zu bleiben und
auch in schwierigeren Phasen, wie wir sie
aktuell beobachten, Ruhe zu bewahren. So
zahlt sich Kontinuitdt und Ausdauer dank
regelmafliger Ertrdge beim Income Invest-
ment aus.

Aktives Risikomanagement im Fokus
Um auch im schwankungsreichen, anspruchs-
vollen Marktumfeld regelmaBige Ertrage er-
wirtschaften zu kénnen, sollte ein Investment-
ansatz fiir ertragsorientierte Anlagen folgende
drei Komponenten bertiicksichtigen:

1. Flexibilitat, das heiBt die Mdglichkeit zu ha-
ben, dort zu investieren, wo sich jeweils die at-
traktivsten Kaufgelegenheiten ergeben.

2. Eine moglichst breite Diversifizierung tber
verschiedene Regionen, Anlageklassen und das
gesamte Spektrum der Kapitalstruktur hinweg.

3.Einbesonderer Fokus ist auf das Risikomanage-
ment zu legen. Es gilt, unkontrollierte oder konzent-
rierte Risiken zu vermeiden und jede Ertragskompo-
nente risikobezogen abzuwagen.

Das Fondsmanagement sollte dabei stets die Balan-
ce zwischen potenziellen Kursgewinnen und laufenden
Ertrdgen im Blick haben, um ein ,optimales” Chance-Ri-
siko-Profil fiir Income-Anleger zu ermdglichen. Ebenso
ist es wichtig, dass die Ausschiittungen jeweils aus den
unterschiedlichen Ertragsquellen generiert werden, und
nicht etwa das zugrundeliegende Kapital dafiir genutzt
wird.

Ertrage unterschiedlicher Anlageklassen vor und nach der Finanzkrise

10 %—
Negative Realrendite B Aktuelle Rendite B Rendite Juli2007 — Inflation Eurozone
L —
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2% —
0% —
Cash 5-jahrige  5-jahrige  Globale us- Globale Schwellen-  Euro- Globale Schwellen- Globale
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Staats- Staats-  anleihen nehmens-  Aktien Aktien aktien Anleihen  anleihen
anleihen  anleihen anleihen

Hinweis: Cash = EONIA, Dt. Staatsanleihen = Bundesobligation, US-Staatsanleihen = U S-Treasuries, Glob. Staatsanleihen = JPMorgan Global Bond
Index Global, Unter-nehmensanleihen = Barclays Global Aggregate Corporates Index, High Yield = Barclays Global High Yield Index, Schwellenlénderak-
tien = MSCI Emerging Markets Index, Europ. Aktien = MSCI Europe Index, Globale Immobilienaktien = FTSE NAREIT All Reits Index, Schwellenldnderan-
leihen = JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global. Quelle: Bloomberg, Barclays Capital, J.P. Morgan Asset Management per 30.04.2015.



SACHWERTE

In Krisenzeiten setzen immer mehr Anleger auf Sachwerte zum Schutz ihres
Vermagens. Vor allem Immobilien wurden in den vergangenen Jahren immer
stdrker nachgefragt — auch als Kapitalanlage. Renditetrdchtig sind sie oft

allerdings nicht.

Von Andreas Taler

er Euro wankt und die

Zinsen fiir Bundesanlei-

hen sind auf Tauchsta-

tion. Es knirscht und

knackt an den Finanz-

mirkten. Was also tun, wenn man sein
Kapital sichern oder vielleicht sogar
eine erkleckliche Rendite erzielen will?
Immer hiufiger fliichten Anleger in
Sachwerte. Immobilien, Edelmetal-
le, Diamanten, Gemailde oder einzel-
ne Wirtschaftsgiiter - in ihrer ganzen

Bandbreite gelten sie als Anlagen, die
Schutz vor Verwerfungen oder Inflati-
on in einzelnen Geldwéhrungen bieten
koénnen.

Problem: Auch solche Giiter schwanken
im Wert und oft nicht in die gewiinsch-
te Richtung. Immobilien kénnen etwa
durch Marktentwicklungen oder Ver-
dnderungen ihrer Umgebung an Wert

Kommunikation,
Information und
Marktkenntnis
sind fiir Erfolg das
AundO.

verlieren. Auch sie unterliegen Trends.
Gold und Silber haben boérsennotierte
Kurse, die stark nach oben und unten
ausschlagen. Eine pauschale Aussage,
Sachwertanlagen wie Immobilien, Gold,
Diamanten oder Kunstgegenstinde sei-
en ,sicher”, ist also nicht zu treffen.

Dessen ungeachtet gelten Immobilien
als eine vergleichsweise wertbestin-
dige und inflationsgeschiitzte Anlage.

nach Assetklassen (in Milliarden Euro)
°

:

Private Equity 5,54 [N
Infrastruktur 0,83 |f;>

Container 0,95 [ (I
Elektromobilitat 0

Schienenfahrzeuge 0,42

EE 752 N
Luftfahrzeuge 7,25

Schiffe 28,1

Immobilien 88,58

Sonstiges 2001

WERBEBEITRAG ‘ INTERVIEW
Jnvestieren mit den Profis”

Als Vorreiter im Bereich
der gestreuten Portfolio-
investitionen fiir Sach-
werte eréffnet WealthCap
Profistrategien fiir Privat-
anleger. Der exklusive Zu-
gang zu wertsteigernden
Investitionsstrategien
institutioneller Investoren
ermdglicht zugleich eine
breite Streuung (iber An-
lageklassen und Investi-
tionszeitpunkte. Gabriele
Volz ist Geschdftsfiihrerin
und verantwortet unter anderem Vertrieb und Produkt-
management bei WealthCap.

Warum sollen Privatkunden in Sachwerte investieren?
Echte, reale Werte sind in turbulenten Zeiten duBerst
gefragt, weil sie nachvollziehbar und transparent sind.
Zudem bieten Sachwertanlagen in der Null-Prozent-

Zinsphase grundsétzlich ein nennenswertes Rendi-
teplus gegeniiber klassischen Zinsprodukten.

Worin liegt der Vorteil eines Investment Managers ge-
genliber dem Direktinvestment? Eben im Management
der Sachwerte selbst. Profis kiimmern sich jeden Tag in-
tensiv um die Anlageobjekte, entwickeln Strategien und
investieren in deren Zukunft. Viele Direktinvestments
wie zum Beispiel eine Gewerbeimmobilie scheiden qua
GroBe aus. Eine risikoaddquate Streuung tiber mehrere
Anlageklassen ohnehin.

Wie kann der Streuungsgedanke auf Sachwerte tber-
tragen werden? Uber den Zugang zu professionell ge-
managten Zielfonds beispielsweise aus den Bereichen
Immobilien, Erneuerbare Energien, Infrastruktur oder
Private Equity. Fir Privatkunden strukturiert, kénnen
Kombinationen aus mehreren Zielfonds professionelle
Wertsteigerungsstrategien eréffnen und zugleich eine
breite Streuung in einem Produkt gewahrleisten: wie
eben das WealthCap Sachwerte Portfolio 2.

www.wealthcap.com

Quelle: Bundesverband Sachwerte und Investmentvermégen, 2015

So hat vor einigen Monaten der Statis-
tik-Dienstleiter Statista in Deutschland
1.000 Personen danach befragt, wie sie
im Fall einer verschérften Eurokrise ihr
Geld anlegen wiirden. Rund ein Drittel
gab an, es in Immobilien zu investieren
- rund 25 Prozent setzten weiterhin auf
Gold. Firmenanteile oder Fremdwéih-
rungen hingegen hielten die Wenigsten
fir attraktiv.

Die Wertattraktivitdt von Immobilien
gilt vor allem fiir Gebdude, die am ,rich-
tigen Ort“ stehen - sprich die richtige
Lage haben - und zu einem giinstigen
Zeitpunkt erworben wurden. Hinzu
kommt nicht zuletzt das mietfreie Woh-
nen im Alter. Dies ist zweifellos fiir die
meisten Menschen das Hauptmotiv fir
den Bau oder Kauf einer Immobilie. Mit
einer langfristigen Wertsteigerung gel-
ten Immobilien als sichere und solide
Geldanlage.

Uberhaupt ist laut Stiftung Warentest,
nicht zuletzt aufgrund des giinstigen
Zinsumfeldes, die Chance grof3, dass
sich ein Immobilienerwerb langfristig
rechnet. Aber ob der Wert einer Immo-
bilie tatsdchlich steigt, hdngt eben auch
von der Marktentwicklung ab. Deshalb
sollte man als Immobilieninvestor skep-
tisch werden, wenn die Preise fiir Hau-
ser und Wohnung in sehr kurzer Zeit
hochschnellen. Bildet sich eine Immo-
bilienblase, droht beim Platzen dersel-
ben ein Verlustgeschift.

Als reine Kapitalanlage werden Im-
mobilien aber auch hiufig tiberschétzt.
So besitzen laut dem Deutschen Ins-
titut fir Wirtschaftsforschung (piw/
Berlin) rund sieben Millionen Deutsche
eine Immobilie als Kapitalanlage. Doch
mit der Vermietung ihrer Wohnungen
erzielen sie nur eine geringe Rendite.
Ein Drittel verdient mit der Vermietung
sogar tUberhaupt nichts, ergab eine
DIw-Studie. Hauptgrund seien oft hohe
Kosten fiir die Instandhaltung und die
Verwaltung. °
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Wertstabil und mit attraktiver Rendite

Dr. Andreas Muschter ist Vorsitzender des
Vorstands der Commerz Real AG, die un-
ter anderem hauslnvest betreut. Der 1972
aufgelegte Offene Immobilienfonds zdhlt
zu den vier gr63ten seiner Art in Deutsch-
land und liegt seit nunmehr 43 Jahren im
Plus.

Die Null wird weiter stehen. Mit der trau-
rigen Ziffer vor und hinter dem Komma miis-
sen Anleger, die ihr Erspartes in risikoarme

Anlageformen gesteckt haben, wohl noch
eine Weile leben. Zinsen unterhalb der Inflati-
onsrate lassen das Ersparte dahinschmelzen.
Deshalb suchen immer mehr Anleger nach Al-
ternativen — zum Beispiel {iber Investments in
Sachwerte. Es gibt sie noch, die attraktiven An-
gebote fiir sicherheitsorientierte Sparer. GrofR3e
Offene Immobilienfonds haben im vergangenen
Jahr erneut einen Wertzuwachs von uber zwei
Prozent erzielt. hausinvest schnitt sogar mit ei-
nem Plus von 2,5 Prozent ab*. Mit ihrer Bestén-
digkeit, planbaren Ertrdgen und ihrem geringen
Risiko empfehlen sich Offene Immobilienfonds als
wichtiger Bestandteil jeder Anlagestrategie. Sie
stehen fiir Transparenz, Werterhalt und Schutz des
Kapitals. Als Produkt sind sie leicht verstidndlich,
ihr Geschiaftsmodell ist gut nachvollziehbar.

Eingebauter Inflationsschutz

Das Geld ihrer Kapitalgeber investieren Offene Im-
mobilienfonds (iberwiegend sicherheitsorientiert.
In der Regel sind ihre Objekte nach Standorten und
Branchen breit gestreut: So federn die Fonds Schwan-
kungen in einzelnen Méarkten und Regionen ab. Unter-
schiedlich verlaufende konjunkturelle Zyklen kénnen
so genutzt und ausgeglichen werden. Stabilisierend
auf die Fondsperformance wirken sich zudem langfris-

tige Mietvertrdge mit bonitatsstarken Mietern aus —eine
wichtige Voraussetzung, um regelméBige Einnahmen zu
erzielen.Zum Werterhalt zihlt auch der Inflationsschutz.
Indexklauseln sichern ab, dass die Mieten an die Inflation
gekoppelt sind. Steigen mit den Lebenshaltungskosten
die Mieten, erhéhen sich die Mieteinnahmen und der
Wert der Immobilie. Deshalb lag in der Vergangenheit die
Rendite Offener Immobilienfonds wie hauslnvest immer
deutlich tiber der Inflationsrate. Im Vergleich zu anderen
Anlageformen weisen Offene Immobilienfonds somit
stabile Ertrdge und geringe Wertschwankungen auf.

Grof3e gibt Freiraum

Dabei gilt: Je groBBer der Offene Immobilienfonds, desto
besser die Moglichkeiten fiir das Fondsmanagement, ein
ausgewogenes Portfolio aufzubauen. Zudem erlaubt ein
umfangreiches Fondsvolumen, bisweilen auch mehrere
hundert Millionen Euro in den Erwerb renditestarker Ob-
jekte zu investieren. Derartige Engagements fiihren bei
kleineren Fonds schnell zu Klumpenrisiken.

Ein gut gemanagter Offener Immobilienfonds wie
hauslinvest eignet sich in Zeiten bewegter Markte als
solide Beimischung im Depot. Empfehlenswert ist ein
Immobilienanteil von 20 Prozent - je nach Situation und
Risikoneigung. Anleger konnen sich entspannt zuriick-
lehnen, denn Profis im Fonds- und Asset Management
beobachten die Méarkte, sorgen fiir die Rentabilitdt des
Portfolios, behalten die Objekte im Blick und kiimmern
sich um die Mieter. Diese indirekte Form eines Invest-
ments in Immobilien erspart gegeniiber dem Direktin-
vestment eine Menge an Aufwand, Zeit und Nerven.

Anleger bleiben zehn Jahre treu
Dabei bleiben Anleger relativ flexibel. Zwar richten sich
Offene Immobilienfonds an Anleger mit einem mittel- bis
langfristigen Planungshorizont — durchschnittlich zehn
Jahre lang halten hausinvest-Anleger ihre Fondsantei-
le —, aber anders als Immobilieneigentiimer kénnen An-

HauslInvest-immobilie ,Neue Direktion K6In“— ab 2016 Domizil der EU-Flugsicherheitsbehérde. © HOCHTIEF Projektentwicklung

teilseigner eines Offenen Immobilien-

fonds zeitlich fest planbar und einfach

iber ihr investiertes Kapital verfligen.
Voraussetzung ist lediglich, dass eine
Mindesthaltefrist von 24 Monaten und

eine Kiindigungsfrist von zwdlf Monaten
eingehalten werden muss, wobei die Kiin-
digung bereits zum Ablauf der Mindest-
haltedauer wirksam werden kann. Diese
Regelung hat der Gesetzgeber eingefiihrt,
um den Anlegerschutz und den besonderen
Charakter der Fonds als mittel- bis langfris-
tiges Investment zu starken. Dadurch wird
es den Anbietergesellschaften erleichtert,
ihre Liquiditat besser zu steuern —wichtig, um
auf aktuelle Marktentwicklungen zu reagieren
und jederzeit die Riickgabe von Fondsanteilen
zu ermoglichen.

Online zu hausinvest-Anteilen
Die Anleger bekommen unterdessen Zugang zu
Offenen Immobilienfonds tiber neue Vertriebska-
ndle. Zu den klassischen Wegen tiber Banken oder
Vertriebspartner kommen das Internet und mobi-
le Endgerédte hinzu. Die Digitalisierung gibt Anle-
gern die Méglichkeit, unabhangig von Zeit und Ort
Anteile zu zeichnen und ihre Depots zu verwalten.
Immer haufiger lassen sie nicht mehr in der Filiale
beraten, sondern bereiten ihre Finanzentscheidungen
erst durch Online-Recherchen vor, um sie danach eigen-
standig und unabhéngig zu treffen. Kennzeichnend fiir
diese Zielgruppe ist, dass sie selbstbestimmt und sicher-
heitsbewusst agiert. Eine weitere groBe Kundengruppe
informiert sich griindlich online und will dann weiterhin
bei einem Vermittler oder Bankberater ihres Vertrauens
abschlieBen.

In jedem Fall er6ffnet die Digitalisierung den Fonds-
anbietern die Chance, neue Zielgruppen fiir sich zu ge-
winnen und innovative Serviceleistungen zu entwickeln,
an die viele heute vielleicht noch gar nicht denken. Hier
Gbernimmt die Commerz Real mit ihrem hausinvest-
Direktvertrieb unter den Anbietern Offener Immobili-
enfonds eine Vorreiterrolle: Bereits heute kdnnen tber
die neu gestaltete Webseite Fondsanteile bequem on-
line erworben werden - in Verbindung mit einem eigens
hierfur eingerichteten und selbstédndig gefiihrten Depot.
Ab dem Spatsommer bleibt den Online-Kunden auch
der Weg zur Postfiliale erspart — selbst die notwendige
Personenidentifizierung wird dann {iber einen Online-
Service moglich sein. Sowohl die Webseite als auch die
hausinvest-App und der Online-Jahresbericht bieten ne-
ben einer Vielzahl von Publikationen neue und spannend
aufbereitete Einblicke in die hauslnvest-Welt —immer mit
dem Ziel, iber alle Informationskanéle ein hohes MaB3 an
Transparenz hinsichtlich des Portfolios und der Wertent-
wicklung zu gewiahrleisten.

Egal ob online, in der Filiale oder bei einem Vertriebs-
partner abgeschlossen: Offene Immobilienfonds sind fur
sicherheitsorientierte Investoren mehr als nur eine Al-
ternative. Sie sind ein solides Basisinvestment.

* Berechnet nach BVI-Methode (ohne Ausgabeaufschlag,
Ausschittungen sofort wiederangelegt) per 31. Mdrz 2015.
Vergangenheitswerte stellen keine Garantie fiir die zuklinftige
Performance-Entwicklung dar.

www.hausinvest.de



DEMOGRAFIE UND IMMOBILIEN

Investieren in Lebensqualitiit

Von Karl-Heinz Méller

Geldanlagen sind Investitionen in die Zukunft. Zwei Entwicklungen werden dabei an Bedeutung gewinnen.
Demografisch betrachtet kidmpft die Gesellschaft mit Uberalterung. Parallel dazu dndert sich gravierend die Art
und Weise des Lebens: Mittelpunkt der meisten Menschen wird immer mehr die Grofstadt.

ie Mehrzahl der Menschen, die
D im Jahr 2050 in Deutschland

leben werden, ist heute bereits
geboren. 2050 wird rund jeder dritte
Deutsche ilter als 64 Jahre sein. Wenn
sich nicht gravierend etwas dndert, wer-
den immer weniger Kinder geboren.
Hinzu kommt, dass die Lebenserwar-
tung steigt. Die Bedeutung der demo-
grafischen Verdnderungen mit dem

Fokus auf Vermoégensaufbau, Geldanla-
ge, Lebenshaltung, Altersvorsorge und
Sicherheit spielt daher bei langfristiger
Betrachtung eine zentrale Rolle. Die
Verdanderung der Alterspyramide zieht
finanzielle Konsequenzen nach sich.
Rente, Altersvorsorge, Steuern, Miete
und Kaufkraft sind betroffen. Beispiels-
weise im eigenen Haus zu wohnen oder
iiber eine vermietbare Eigentumswoh-

nung zu verfiigen, macht unabhingig
und lasst Spielrdume entstehen.

Die Art und Weise, wie und wo die Deut-
schen leben wollen, ist im Umbruch.
Mehr als 50 Prozent der Biirger wohnen
bereits in den groflen Metropolregio-
nen. Bis 2050 sollen es bis zu 70 Prozent
sein. Konsequenz: Das Leben konzen-
triert sich auf die grof3en Metropolen.
Allein von 2012 auf 2013 verloren die
landlichen Regionen knapp 20.000 Ein-
wohner, wihrend die Stidte mehr als
260.000 neue Biirger hinzugewannen.
Wie das Bundesinstitut fiir Bevolke-
rungsforschung (BiB) errechnet hat,
verzeichnete Berlin zwischen 2011 und
2013 einen durchschnittlichen Zuwachs
von 43.000 Einwohnern pro Jahr. Dahin-
ter folgen Miinchen (22.600), Hamburg
(13.600) und Frankfurt (11.500). Nahezu
alle grof3en Stddte in Deutschland ha-
ben eine positive Zuwanderungsbilanz.
Insbesondere die ,Gateway Cities‘ Ber-

Urban wohnen in der Stadt liegt im Trend.

FOKUSINTERVIEW

.Eigenkapital steigert Performance”

Worauf es im Wohnungsbau bei der Um-
setzung ankommt erldutert Wolfgang

lin, Miinchen, Hamburg, Frankfurt und
Stuttgart weisen hohe Zuwanderungs-
gewinne aus dem Ausland auf.

Diese grof3en Trends haben Einfluss
auf die Geldstrome und das Investiti-
onsverhalten. Interpoliert in die Zu-
kunft versprechen Engagements in den
Stadten sichere Renditen. Deutsche
Top-Stadte bleiben demnach das Haupt-
ziel fiir Investoren. 45 Prozent der Anle-
ger bezeichnen die Bundesrepublik als
sehr attraktiven Standort. Vor einem
Jahr lag der Anteil bei knapp einem
Drittel.

Griinde fiir die Attraktivitit Deutsch-
lands als Investitionsziel seien vor allem
die Stabilitdt des Marktes und die posi-
tive wirtschaftliche Entwicklung. Dem-
nach werden die Preise fiir Immobilien
in Deutschland laut einer Umfrage der
Wirtschaftsberatung Ernst & Young wei-
ter steigen. 62 Prozent der befragten In-
vestoren erwarten fiir 2015 hohere Kauf-
preise fiir Wohngebiude in Top-Lagen.
Laut Erhebung setzt sich ein weiterer
Trend fort: Deutsche Immobilien wer-
den nicht nur teurer, sondern auch be-
liebter. °

Am besten durch eigene Bauleiter, die standig auf der Baustelle sind und einen akti-
ven sowie intensiven Austausch mit den Handwerkern fiihren.

Dippold, Geschdftsfiihrer der Project
Investment Gruppe.

Welche Philosophie steckt hinter dem

Gedanken, Projekte von Anfang bis zur

Fertigstellung auf Eigenkapitalbasis

durchzufiihren? Im Wesentlichen zwei

Griinde: Im Falle von Marktéanderungen

oder moglichen Stresssituationen bleibt die Entwicklung durch den Entwickler steuer-

bar und die Ergebnisse stabiler. Dies bestéatigt eine Studie von Professor Andrew Baum,

Professor Real Estate Investment an der Universitdt Cambridge, der von 2001 bis 2011

die Entwicklung von 169 Immobilienfonds untersucht hat. Er kam zu dem Ergebnis, dass

der Einsatz von Fremdkapital einer der wesentlichsten negativen Faktoren in Bezug auf

die Performance war. Zum Zweiten kann ohne die nétige Abstimmung der Finanzierung

bei Einkauf eine schnellere Entscheidung und Bezahlung des Grundstiickes erfolgen,
was in der aktuell verscharften Wettbewerbssituation ein wichtiger Vorteil ist.

Wo entstehen die Probleme bei der Entwicklung von Gebauden? Die meisten Prob-
leme entstehen, wenn die Vorbereitung und Planung nicht hochprofessionell erfolgt.
Dies fangt bereits vor dem Kauf des Grundstiickes an. In dieser ersten Phase kénnen
viele Vermeidungs- und GegensteuerungsmaBnahmen umgesetzt werden. Abwei-
chungen bei Kosten und Terminen wird es dennoch geben, aber in eingeschranktem
Rahmen. Dann ist zeitnahes, intensives und professionelles Controlling am Bau nétig.

Présenz vor Ort wird als Kriterium fiir Qualitédt von Projekten - Stichworte Urbani-
sation, Architektur, Kiez—genannt. Welche Bedeutung hat das? Bauen schafft Lebens-
raum, der dann vom Bewohner den eigenen persénlichen Vorstellungen angepasst
wird. Dieser Lebensraum wird von der Umgebung entscheidend mitgepragt. Architek-
tur, Gestaltung, Wohnungsgrundrisse und spezielle Eigenheiten sollten sich einpassen
und das Flairund den Bedarfim Kiez aufnehmen. Sonst entstehen Fremdkdrper, die sich
auch durch fremdartige Bewohner ausdriicken kénnen. Genau deshalb ist Bauen ein
regionales Thema — Konzepte, die sich an anderen Stellen in Deutschland bestatigt ha-
ben, kdnnen in einer neuen Umgebung floppen oder dieser widersprechen.

Nachhaltigkeit ist ein groBes Thema. Wie viel sollte in einem Wohnungsbau drinste-
cken? Nachhaltigkeit wurde tber viele Jahrzehnte unterschatzt, auch wenn die Einstel-
lung der Deutschen bei Immobilien grundsatzlich langfristig orientiert ist — in Japan
erleben wir eine andere Sichtweise. Von Kadufern werden bestehende Hauser kaum
weitergenutzt. Sie werden abgerissen und neu gebaut. Dies behindert auch die Vermd-
gensentwicklung der japanischen Bevolkerung.

Nachhaltigkeit sollte im Wohnungsbau sowohl direkt als auch indirekt gelebt wer-
den: Im direkten Bereich sehe ich Energieeffizienz, Baumaterialien, regionale Handwer-
ker, genauso nachhaltig gefragte Grundrisse mit flexiblen Aspekten, Schallschutz und
eine gesunde Bausubstanz. Im indirekten Bereich ist die Nachhaltigkeit des Immobi-
lienunternehmens wichtig — durch eine dauerhaft ausgerichtete Unternehmenskultur
und klare, offene und verantwortliche Verhaltensregelungen wie die des Deutschen
Corporate Governance Codex.



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Nichts fiir Jedermann

Von Therese Buttong

Unternehmensanleihen haben in Deutschland einen schweren Stand. Unter Mittelstéindlern galten sie in der Finanzkrise als
Kreditalternative, fiir Investoren boten sie Mdglichkeiten fiir eine attraktive Rendite. Doch die Zeiten sind rauer geworden.

o leicht wie Brotchen kau-

fen. Es ist gerade einmal

vier Jahre her, da warb eine

Frankfurter Béickerei auf der

Ladentheke nicht nur fiir Ku-
chen, Feingebédck und Platzchen, son-
dern auch fiir ein Finanzprodukt: die
eigene Unternehmensanleihe. Das Un-
ternehmen Heberer, das hinter der Wie-
ner Feinbéckerei und der Ersten Wiener
steht, sammelte so 8,5 Millionen Euro
ein. Geplant waren Zwolf. Wie geschnit-
ten Brot ging die Anleihe also nicht weg,
aber immerhin eine stolze Summe mit
einem Finanzprodukt, das alles andere
als ein Massenprodukt ist, auch wenn
die Bickerei mit ihm um Privatkunden
warb.

Unternehmensanleihen haben in den
vergangenen Jahren eine Renaissan-
ce erlebt. Grund dafiir ist unterneh-
mensseitig die Finanzkrise, denn als
Konsequenz aus dem Crash wurden
die Eigenkapitalrichtlinien fiir Banken
verschirft und damit auch die Risiken,
die sie eingehen diirfen. Das bekamen
gerade kleinere Unternehmen zu spi-
ren - sie erhielten kaum noch Kredite.
Zwischenzeitlich war sogar von einer
Kreditklemme die Rede. Doch die Fi-
nanzkrise hatte nicht nur Folgen fiir
die Unternehmen. Aufgrund der darauf
folgenden Niedrigzinspolitik konnen
Anleger ihr Geld heute kaum noch ge-
winnbringend anlegen. Unternehmens-

Unternehmensanleihen
haben in den vergangenen
Jahren eine Renaissance erlebt.

anleihen schienen und scheinen da eine
interessante Alternative. Nicht selten lo-
cken Renditen im héheren einstelligen
Prozentbereich. Bei der Bickerei waren
es sieben Prozent pro Jahr.

»Spatestens seit der Wirtschafts- und
Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 kam
in vielen mittelstindischen Unterneh-
men verstdrkt die Frage auf die Tages-
ordnung, ob die oft tiberwiegend selbst-
finanzierungs- und kreditzentrierten
Finanzierungsstrukturen geeignet sind,
auch mit grofleren Schwankungen im
Geschift und verscharften Bedingun-
gen fir die Kreditvergabe umzuge-
hen*, heifst es in einer Studie der Borse
Stuttgart aus dem Jahr 2011. Die Borse
Stuttgart eroffnete dazu eigens ein eige-
nes Segment (BondM), mit dem sie die
Nachfrage der Unternehmen nach Fi-
nanzierungsmdoglichkeiten und der An-
leger nach Renditechancen Rechnung
tragen wollte.

Mittelweile ist der Markt praktisch zum
Erliegen gekommen. Einige prominente
Ausfille hatten bestitigt, was Renditen
im hoéheren einstelligen Prozentbereich
eben auch verheifen: ein hoheres Risi-
ko. Das Segment fiir mittelstindische
Unternehmensanleihen machte vor
allem durch Ausfille auf sich aufmerk-
sam. Vor allem Mittelstandsanleihen
haben in der Regel keine Bonitédtsnote
einer international anerkannten Ra-
tingagentur wie Standard & Poor’s,

Moody’s oder Fitch. ,Anleger von Mit-
telstandsanleihen konnten Orientie-
rung durch aussagekriftige Ratings gut
gebrauchen“, heif3t es in einer Studie
der pz Bank aus dem vergangenen Jahr.
Nach PricewaterhouseCoopers machte

Anleger von Mittelstandanleihen
kénnten Orientierung durch
aussagekrdftige Ratings gut

gebrauchen.

das Anleihevolumen in Deutschland im
Jahr 2014 rund 609 Milliarden Euro aus.
Mit einem Volumen von 0,8 Milliarden
Euro war das Ergebnis bei Mittelstands-
anleihen im Vergleich zum Vorjahres-
niveau (2,5 Milliarden Euro) stark riick-

laufig. Sdmtliche Mittelstandsanleihen
wurden im vergangenen Jahr an der
Frankfurter Borse begeben.

Auch fiir Grofianleger wird es dem-
nach immer schwieriger, mit den Pa-
pieren zu handeln. Das Problem: Vor
Ablauf der vertraglich verein-
barten Laufzeit der Anleihen
ist es praktisch unmoglich ge-
worden, die Papiere zu verdu-
f3ern. Erste Experten sprechen
bereits von einem Austrocknen
des Marktes. Ein Grund ist auch
hier die Regulierung. Banken
sind in der Vergangenheit oft als Zwi-
schenhéndler aufgetreten. Das Risiko,
Anleihen - wenn auch nur fiir kurze Zeit
- zum Weiterhandeln in die eignen Bii-
cher zu nehmen, konnen und diirfen sie
oft nicht mehr eingehen. °

WERBEBEITRAG | INTERVIEW
,Drei Fragen — drei Prozent”

Gut 17 Prozent* Rendite hat Fonds-
manager Urs Duss in den letzten drei Jah-
ren mit dem Multi-Asset Fonds Schroder
ISF Global Dynamic Balanced erwirt-
schaftet. Damit hat er die Ziele des Fonds
um rund das Doppelte (ibertroffen — denn
eigentlich zielt der Fonds ,nur” auf eine
dreiprozentige Ausschiittung pro Jahr.

Herr Duss, woher stammt in einem ,Null-Prozent”-Umfeld diese
Wertentwicklung? Fiir den Fonds investieren wir breit gestreut und zu-
gleich ausgewogen in chancenorientierte wie defensive Anlageklassen.
Da es ebenfalls unser Ziel ist, {iber jeden beliebigen Jahreszeitraum nie
mehr als zehn Prozent zu verlieren, haben wir mit unserem Team einen
ganz klaren Fokus: Wir wollen, dass unsere Anleger besser schlafen
kénnen.

Sie streben eine dreiprozentige Ausschiittung pro Jahr an ... Gerade
haben wir eine internationale Befragung durchgefiihrt und festgestellt:
Mehr als ein Drittel der Anleger plant vor allem aufgrund niedriger
Zinsen, Investitionen mit verlasslichem Einkommen. Die Motive sind
vielféltig und der Fonds tragt all diesen Wiinschen Rechnung.

Was empfehlen Sie Anlegern, die ihr ,geparktes” Geld anlegen méch-
ten? Fest steht: Mit Festgeld oder Sparbuch ldsst sich ein zusétzliches
Einkommen kaum erreichen. Mein Rat an Anleger ist: Uberpriifen Sie ab
und anden eigenen Anlagestil. Wir alle hdngen manchmal in versteckten
Denkmustern fest, doch gerade bei der Geldanlage ist das gefahrlich.
Wer sich trotz allem nicht standig mit Geldanlage beschéftigen will, fur
den libernehmen wir von Schroders das mit dem Schroder ISF Global
Dynamic Balanced.

Bitte beachten Sie den Verkaufsprospekt.
* Quelle: Schroders. Stand: 29.05.2015, Performanceangabe fiir A, Aussch., EUR

www.schroders.de



riechenland, Portugal,

Spanien, Italien - die

diversen Krisen der ver-

gangenen Jahre haben

gezeigt, dass ein aus-
gekliigeltes Risikomanagement auch
bei der Kapitalanlage unabdingbar ist.
Fundiertes Risikomanagement findet
dabei in einem systematischen Rahmen
statt. Damit soll erreicht werden, dass
das Vermogen gegen Verluste moglichst
abgesichert ist und im besten Fall Ge-
winn erzielt.

Zunichst miissen die potenziellen Risi-
ken geortet werden, die zum Verlust des
Kapitals fithren konnten. Im Einzelnen
geht es um die speziellen Gefahren, die
in bestimmten Anlageklassen stecken.
Im néchsten sind Mafinahmen auszu-

RISIKOMANAGEMENT

Fiirs Festgeld gibt es kaum noch Zinsen, Aktien bergen Kursrisiken — mit der
Niedrigzinsphase ist es nahezu unmdglich, Geld gewinnbringend und ohne
Risiko anzulegen. Ein verniinftiges Risikomanagement wird deshalb immer
wichtiger. Dabei zdihlt vor allem ein Faktor: die Zeit.

komanagements ist dann die Kontrolle.
Im Rahmen der Kontrolle miissen die
zuvor identifizierten Risiken auch in
der Zukunft beobachtet und uberpriift
werden.

Soviel zur Theorie. Doch wie sieht
es bei der praktischen Geldanlage-
Entscheidung beim Anleger aus? Sind
nun Aktien oder doch Staatsanleihen
der Weisheit letzter Schluss? Lieber
auf Wihrungsanlagen auflerhalb des
Euroraums, etwa in Dollar oder norwe-
gischer Krone, oder doch auf den Euro
setzen? Ganz wesentlich ist hier der zeit-
liche Anlagehorizont des Anlegers. Will
zum Beispiel jemand sein Geld nur fiir
ein Jahr anlegen, empfiehlt es sich, gar
keine Risiken einzugehen. Hier eignen

arbeiten, mit denen sich die vorhande-
nen Risiken entweder umgehen oder
weitestgehend reduzieren lassen. Sys-
tematisch teilt sich Risikomanagement
daher auch in die drei Schritte Erfas-
sung, Steuerung und Kontrolle auf. Die
Erfassung beinhaltet dabei vor allem
die Identifikation von vorhandenen Ri-
siken, zum Beispiel durch Analysieren
der verschiedenen Produkte. Auch die
Bewertung und Messung des Risikos

fallt in den Bereich der Erfassung.
Sind alle Risiken identifiziert und be-
wertet, riickt die Steuerung des Risikos
in den Fokus. Dies kann durch un-
terschiedliche Strategien erreicht
werden, etwa durch Risikovermei-
dung, Risikobegrenzung oder
Risikoakzeptanz. Der dritte
Teilbereich des Risi-

Jasper Diix, Leiter Overlay Management bei Berenberg,
erkldrt, wie global investierende Anleger und internati-
onal tétige Unternehmen mit Wdhrungsschwankungen
umgehen und die damit verbundenen Risiken effektiv
steuern kénnen.

Aktuell erhéhen geopolitische Faktoren sowie Zen-
tralbank-Aktivitdten das Risiko von ausgeprégten
Trendbewegungen. Aber auch unabhéngig von kurzzei-
tigen Marktbewegungen empfiehlt es sich passgenaue
Absicherungen zu implementieren. Trends treten an
Devisenmérkten periodisch auf und gleichen so 6kono-
mische Ungleichgewichte aus. Insbesondere bei strate-
gischen Wahrungspositionen sollte darauf geachtet wer-
den, dass eine Sicherungsstrategie in unterschiedlichen
Marktkonstellationen gute Ergebnisse erzielt.

Dynamische Steuerung
Ein interessanter Losungsweg sind aktive Sicherungs-
strategien — sogenannte Currency Overlay Strategien.
Bei aktiven Ansdtzen wird der Sicherungsgrad dyna-
misch an Marktbewegungen angepasst. Gesichert
wird, wenn die Wahrungsentwicklung negativ verlauft,
um Verluste von Wahrungspositionen zu reduzieren. In
positiven Marktphasen wird die Sicherung aufgelost,
um die Sicherungskosten zu sparen und beispielsweise

Von Thomas Bleibtreu

GASTBEITRAG

Wahrungsrisiken besser aktiv managen.

Cash-Flow-Risiken zu mindern. Durch die dynamische
Steuerung der Sicherungsquote kann ein asymmetri-
sches Risikoprofil, d4hnlich einer Versicherung, erzeugt
werden. Asymmetrische Strategien sind besonders vor-
teilhaft in Marktphasen mit ausgeprédgten Trendbewe-
gungen.

Systematische Anscitze bieten Vorteile

Die Sicherungsentscheidung kann diskretiondr ohne
Regelvorgabe oder nach einem quantitativen rein sys-
tematischen Ansatz erfolgen. Quantitative Investment-
prozesse liefern konsistente und wiederholbare Ent-
scheidungen. Konkret bedeutet das, wenn ein Modell
ahnliche Marktphasen analysiert, wird es eine vergleich-
bare Sicherungscharakteristik erzielen. Hat ein Modell
in der Vergangenheit schnelle starke Trends gut identi-
fiziert, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass es zukiinftig
entsprechend reagiert und absichert. Systematische An-
sdtze haben auch den Vorteil, dass sie keine Marktmei-
nung zur Wechselkursentwicklung benétigen. Wechsel-
kursprognosen sind besonders schwierig und unsicher.
Daher sind sie im Regelfall fiir das Risikomanagement
weniger geeignet.

Zusétzlich ist eine dynamische Sicherung insbeson-
dere bei Emerging-Market-Wahrungen attraktiv. Zwar ist
die Sicherung von Schwellenlanderwahrungen aufgrund

Bei der Geldanlage sind
Geduld und ein langfristig
angelegtes Konzept gefragt.

sich also Fest- und Tagesgeldanlagen.

Bei einem Anlagehorizont von drei
bis fiinf Jahren ist die Sache schon er-
heblich differenzierter. In diesem Zeit-
raum kann es etwa bei Aktien zu star-
ken Kursschwankungen kommen. Hier
empfiehlt es sich, Stopp-Loss-Limits zu
setzen. Dadurch kann das Verlustrisiko
pro eingegangener Position begrenzt
werden.

Fir Investoren, die langfristig ori-
entiert sind, bietet sich antizyklisches
Investieren an. Dabei investiert man
in mindestens zwei Anlageklassen, die
moglichst gegenldufig sind, wie etwa
Aktien und Staatsanleihen. Steigen die
Aktienkurse, dann fordert das antizyk-
lische Investieren, Aktien tendenziell zu
verkaufen und Staatsanleihen zu kau-
fen. Fallen die Aktienkurse, sollten ten-
denziell Aktien nachgekauft und Staats-
anleihen verkauft werden. °

der hohen Zinssatzdifferenz zur Eurozone sehr kostenin-
tensiv, aber Trends in Schwellenlanderwdhrungen sind
haufig ausgeprégter als bei den Hauptwéhrungen. Sie
weisen daher ein erhdhtes Risikopotenzial auf.

Eine Currency Overlay Strategie sollte immer auf die
individuelle Risikostruktur des jeweiligen Anlegers ange-
passt werden, um effektiv eine strategische Sicherung
der Wahrungsrisiken zu implementieren. So ldsst sich
das Risiko von Wahrungspositionen spiirbar reduzieren.



Quelle: BVK, 2015

PRIVATE EQUITY

Verdienen mit innovativen Unternehmen

Von Karl-Heinz Méller

Die Niedrigzinsphase hat viele Investoren iiberzeugt, ihr Kapital lieber Unternehmen zur Verfiigung stellen. Im besten Falle
entsteht eine Gewinn-Situation fiir beide Seiten, und Geldgeber erzielen mit ihrem Engagement eine passable Rendite.

teht hinter dem Gedanken, eigenes Geld dem Unternehmer fiir seine Ge-
schiftsidee verzinslich bereit zu stellen, ist diese Investition volkswirt-
schaftlich duflerst sinnvoll. Retissiert das Unternehmen, flief3t das Kapi-
tal an den Geber zuriick plus der vereinbarten Vergiitung. Die aktuelle
Startup-Euphorie surft auf dieser Welle. Positive Nebeneffekte sind Wert-
schopfung, Innovationen und die Schaffung von Arbeitsplétzen.
Private-Equity-Konzepte als Geldanlagemodelle funktionieren nicht anders. Im
Beispiel der Finanzierung eines jungen Unternehmens handelt es sich um Ven-
ture-Capital (Risikokapital zur Anschubfinanzierung). Sie zeichnen sich durch ein
hoheres Risiko-Rendite-Profil aus. Private-Equity-Investitionen im weiteren Sinne
umfassen ebenso Investitionen in etablierte Unternehmen, deren Produkte neu sind
oder in fortgeschrittenen Lebenszyklen stecken.

Der Begriff Private Equity wird als ,auflerborsliches Eigenkapital® verstanden. Als
Kapitalgeber fungieren oftmals Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die Private-Equi-
ty-Investments anbieten. Der Anleger erwirbt fiir einen begrenzten Zeitraum durch
seinen Einsatz Unternehmensanteile und kann so eine Rendite erzielen.
Fondsgesellschaften schlagen die Briicke zwi-
schen den Anlegern und Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften. Manchmal investieren die Fondsmanager
auch direkt in die Unternehmen, die im Fonds ent-
halten sind. Zu den Besonderheiten zihlt, dass in
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den ersten Jahren meistens nur Geld in den Fonds eingezahlt wird. Riickzahlungen
oder Ausschiittungen mit Gewinn erfolgen spater, da die Unternehmen das Kapital
plus Zinsen erwirtschaften miissen. Weil die Kostenkurve der Zielunternehmen die
Form eines ,J‘ hat, wird sie J-Kurve genannt und ist ein Symbol fiir Private-Equity-In-
vestments.

Privat Equity Fonds bieten in der Regel nicht nur tiberdurchschnittliche Renditen,
die zwischen acht und zwolf Prozent liegen konnen. Sie ermoglichen Anlegern mit
ihren Investitionen Zugang zu interessanten Firmen und Entwicklungen. Dieses
Know-how schafft Verstindnis und macht aus den Investoren Spezialisten, die wis-
sen wollen, was mit ihrem Geld geschieht. Und nicht nur das. Private Equity hat
einen enormen 0konomischen Stellenwert. Professor Bert Riirup, Préisident des
Handelsblatt Research Institute, schitzt die gesamtwirtschaftliche Bedeutung von
Beteiligungskapital in Deutschland hoch ein: ,Wenn Deutschland erfolgreich altern
will, benétigen wir mehr Unternehmensgriindungen. Die Tatsache, dass unsere
Volkswirtschaft derzeit der Wachstumsmotor Europas ist, dndert daran nichts“. e

Die J-Kurve sichert die
zligige Riickzahlung
des Kapitals.

Lukrativ aber komplex

Absolute Return-Anlagen, also Produkte mit positiven Ertragszielen,
sind so etwas wie der Heilige Gral der Vermédgensverwaltung: oft be-
schworen, nie wirklich entdeckt. Hierzu duf3ert sich Detlef Mackewicz,
Griinder Mackewicz & Partner.

Bei der Suche nach Absolute Return-Anlagen kann man - auch auf
Dauer - in einer Anlageklasse fiindig werden: Private Equity! In prak-
tisch keiner Statistik findet sich ndmlich eine Periode, in der sich ein

diversifiziertes Betei-
ligungsportfolio unter
Wasser befindet. Wird die-
se komplexe Asset-Klasse
mit der ndétigen Profes-
sionalitdt  angegangen,
sind aber auch absolut
Uibernatiirliche Renditen
moglich. So weist das Pri-
vate-Equity-Portfolio der
Stiftung der Yale Univer-
sity, deren Private-Equi-
ty-Quote 32 Prozent betrégt, seit 1973 im Schnitt eine Jahresrendite von
lippigen 29,9 Prozent auf. Der deutsche Versicherungskonzern Talanx,
fir den neben der Rendite auch das Risiko und stabile Cashflows eine
groBBe Rolle spielen, berichtet iiber seine Kapitalanlage, dass Private
Equity seit 20 Jahren die erfolgreichste Anlageklasse ist.

Derzeit erfreuen sich Investoren an den gestiegenen Bewertungen
und insbesondere an Riickfliissen auf Rekordniveau, welche die Kapi-
talabrufe deutlich tibersteigen. Die Hoffnung ist berechtigt, dass diese
Entwicklung anhilt, da die Fondsmanager gelernt haben, eine hohe
Preisdisziplin zu wahren. Erkennbar ist jedoch, dass die Herausforde-
rungen wachsen. Damit gilt fiir die Investoren nach wie vor, bei der Aus-
wahl der Fondsangebote genau hinzuschauen. Ein Wermutstropfen in
diesem Heiligen Gral ist, dass die Commitments der institutionellen In-
vestoren gegentiiber diesen Fonds sehr hoch sind und die Méglichkeiten
eines Kleinanlegers in der Regel libersteigen.
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.Rendite mit europaischem Private Equity”

Was Investitionen in Mittelstand-
sunternehmen in der momentanen
Marktphase fiir Anleger so interes-
sant macht, erklédrt Dr. Ralf Gleisberg,
Partner der auf Private Equity Port-
folios in Europa spezialisierten Akina
Gruppe.

Warum wird Private Equity in Europa
momentan intensiv diskutiert? Die fun-
damentalen Chancen und Risiken sind
denen von Anlagen in Aktien vergleich-
bar. Sie weisen jedoch aufgrund des
langerfristigen Anlagehorizontes eine
deutlich geringere Volatilitat auf. Zudem ist das Universum von nicht an
der Bérse gehandelten Unternehmen ungleich gréBer als die Welt der
Aktienbdrsen: Statt einiger tausend borsengehandelter Unternehmen
gibt es in Europa Millionen von kleinen privaten Unternehmen aus den
verschiedensten Branchen. Insbesondere bei kleineren KMUs existie-
renunzdhlige interessante Geschaftsmodelle in oft attraktiven Nischen.
Private Equity Investoren identifizieren solche Segmente und stellen
hierfiir Wachstumskapital und spezialisiertes Know-how zur Verfiigung.
Ist der Zeitpunkt glinstig, in europdisches Private Equity zu investie-
ren? Private Equity ermdglicht langfristige Beteiligungen an Unterneh-
men. Insbesondere bei diversifizierten Anlagevehikeln spielt der exakte
Einstiegszeitpunkt eher eine kleinere Rolle. Europa ist ein Kontinent mit
heterogenen Strukturen und damit regional sehr unterschiedlichen An-
lagemdglichkeiten. Lokale Private Equity Investoren recherchieren vor

Ort und erschlie3en die Chancen.

Gregor Kuhn, Senior PR Manager bei IG
Germany, spricht (iber die Einfiihrung des
physischen Aktienhandels. Die IG Group
gehdrt zu den global fiihrenden OTC-Han-
delshédusern und betreut weltweit rund
140.000 private und institutionelle Inves-
toren.

IG gilt als der weltweit groBte CFD-
Anbieter. Warum nun der Schritt zum
Full-Online-Broker? Wir
seren Handelspartnern die Mdglichkeit
bieten, sich an den Kapitalmarkten auch
langfristig aufzustellen. CFDs als Hebel-
produkte spielenihre Starken vor allemin
kurz- bis mittelfristigen Zeitfenstern aus.
Angesichts der Finanzierungskosten sind
diese Derivate aber fiir einen langfristi-
gen Horizont kaum geeignet. Naturge-
maf bevorzugen vor allem Trader diese
derivativen Anlageprodukte.

Fir den konservativen Investor, der ein
Longterm-Depot laufen ldsst, sind CFDs
jedoch die ideale Ergdnzung - sei es als

mochten un-

Welche Renditen kdnnen mit Private Equity in Euro-
pa erzielt werden? Typisches Renditeziel eines Private
Equity Investors ist die Verdopplung seines eingesetzten
Kapitals innerhalb von rund fiinf Jahren. Investiert ein
Anleger in ein breit gestreutes Private Equity Portfolio,
sind zweistellige jahrliche Renditen zu erzielen und dies
— wie Studien zeigen - bei einem durchschnittlich sehr

kleinen Verlustrisiko.

Wer ist Akina? Die Akina-Gruppe ist seit 15 Jahren
Spezialist fiir Investments in Mittelstandsunternehmen
in Europa. Ein multi-kulturelles Team von Anlagespezi-
alisten verwaltet die Euro Choice Flagship-Programme
und Mandate iiber rund zwei Milliarden Euro. Fiir seine
Anlagestrategie und Selektionsfahigkeiten wurde Akina

mehrfach ausgezeichnet.

Auf welche Weise kdnnen Kunden via Akina in europdische KMUs in-
vestieren? Je nach Renditeerwartung, Risiko- und Kostensensitivitdt
offeriert Akina Anlagemoglichkeiten in breiter diversifizierte Fondspor-
tefeuilles oder fokussierte Co-Investment-Vehikel mit Direktbeteiligun-
gen an europdischen KMUs. Akina bietet die Méglichkeit, sowohlin neu
aufgelegte als auch bereits bestehende Fondsportefeuilles zu investie-
ren (sogenannte Primar- beziehungsweise Sekundar-Dachfonds). In bei-
den Féllen erhilt der Investor indirekten Zugang zu in der Regel mehr als
100 europdischen KMUs. Wiinscht ein Investor ein fokussierteres Porte-
feuille, dann ist ein Co-Investment-Fonds interessant. Dieser investiert
direkt in zehn bis 15 KMUs und bietet eine paneuropdische Streuung
verteilt iber verschiedene Industrie-Sektoren.

www.akinapartners.com
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.Der Schritt zum kompletten Online Broker”

spekulativer Renditetreiber in volatilen
Marktphasen oder aber als Absiche-
rungskomponente (Hedge via Shortposi-
tionen) innerhalb von Korrekturabschnit-
ten.

Welche Aktien stehen zum Handel be-
reit? Investoren finden Titel der weltweit
wichtigsten Wirtschaftsregionen. Alle
relevanten Aktienmarkte sind vertreten.

Beispielsweise von Deutschland (Dax,
TechDax, MDax) uber GroBbritannien
(FTSE) bis zu den USA (DowJones, Nas-
daqg, S&P). Im Einzelnen sind dies bereits
jetzt bis zu 5.000 Aktien und die Ange-
botspalette wird kontinuierlich ausge-
baut.

Wie schaut’'s denn mit der Gebiihren-
struktur aus? Fiir Transaktionen wird
lediglich eine Provision von 0,05 Prozent
des gehandelten Wertvolumens erhoben,
die Mindestgebiihr betrdgt nur fiinf Euro
je Halfturn. Dariiber hinaus entstehen
keine weiteren Gebiihren — auch nicht fiir
die Platzierung, Anderung oder Léschung
offener Orders.

Sie werben mit dem ,bestmdglichen
Kurs”! Was hat es damit auf sich? IG bie-
tet nicht nur einen direkten Marktzugang
zu den géngigen Referenzbdrsen, son-
dern auch Anschluss an sogenannte Se-
kundarborsen wie Chi-X oder BATS (MTF:
Multilateral Trading Facilities). MTFs
stellen eine sinnvolle Ergdnzung zum Ak-

tienhandel an den Primérbdrsen dar und
kénnen mitunter wegen eines gréBeren
Handelsvolumens bessere Kurse stellen.

Broker mit alternativen Marktzugén-
gen bieten den Vorteil, dass sie die Auf-
trage im Hintergrund automatisch immer
an die Borse mit der im betreffenden Un-
derlying hochsten Liquiditdt und damit
auch dem engsten Spread weiterleiten.
Diese Art des ,Smart Rootings” wird auch
als Hybrid bezeichnet. Das Rooting im
Hintergrund findet automatisch auf allen
anhangenden Handelspladtzen die jeweils
besten Geld- und Briefkurse und zeigt sie
im Order-Ticket automatisch an.

Gibt es zur Einfiihrung eine Aktion fiir
Neukunden? Anleger, die bei IG eine Kon-
toeroffnung auf den Weg bringen, han-
delninnerhalb der ndchsten 30 Tage nach
dem ersten Aktien-Trade komplett provi-
sionsfrei. Dieses Angebot gilt bis zum 30.
September 2015.

www.ig.com



DERIVATE

Spekulieren erlaubt

Von Paula Lehmann

Hochspekulative Finanzprodukte werden immer beliebter. Doch Vorsicht: Sie dienen zwar der Absicherung des
Depots, zur langfristigen Geldanlage sind die risikoreichen Papiere aber nicht geeignet. Dennoch kdnnen sie als
Wiirze den Portfolio-Mix anreichern. Anleger miissen aber wissen, worauf sie sich einlassen.

nden ersten drei Monaten dieses

Jahres haben die Borsenumsitze

der Anlagezertifikate und Hebel-

produkte an den europiischen

Finanzmaérkten weiter deutlich
zugelegt. Im Vergleich zum Schluss-
quartal 2014 stieg das Volumen um 30
Prozent auf 39,2 Milliarden Euro. Im
Jahresvergleich bedeutete das einen An-
stieg um 17,0 Prozent. Das lédsst sich aus
den aktuellen Marktdaten entnehmen,
die von der European Structured Inves-
tment Products Association (EUSIPA)
bei ihren Mitgliedern erhoben und von
der Derivative Partners Research AG
ausgewertet wurden.

Vor allem das Handelsvolumen mit
Hebelprodukten wie Optionsschei-
nen, Knock-Out Produkten und Fak-
tor-Zertifikaten ist erneut gestiegen.
Es belief sich im ersten Quartal auf
25,5 Milliarden Euro. Gegeniiber
dem Schlussquartal 2014 legten
die Borsenumsitze in diesem
Segment um 25 Prozent zu. Im
Jahresvergleich entsprach dies

einem Anstieg um 24,0 Prozent. Das
Handelsvolumen mit Anlagezertifika-
ten lag bei 13,7 Milliarden Euro.

Derivate sind beliebt. Doch sie sind
auch gefiirchtet. Denn Derivate sind oft
so konstruiert, dass sie Preisschwan-
kungen ihrer Bezugsobjekte iiberpro-
portional nachvollziehen. Als Bezugs-
objekte dienen dabei Aktien, Rohstoffe
oder Anleihen, aber auch ganze Akti-
enindizes oder Wahrungen. Haufig wer-
den Derivate eingesetzt, um das eigene
Depot gegen Wertverluste abzusichern.
Doch immer mehr Anleger spekulieren
auch auf schnelle Kursgewinne.

Doch Vorsicht: Fiir den langfristigen
Vermogensaufbau sind Derivate nach
Ansicht der Verbraucherzentrale nicht
geeignet. Denn wer gezielt auf eine be-
stimmte Marktentwicklung spekuliere,
gehe ein hohes Risiko ein.

Anders sieht das aber bei Anlegern aus,
die sich mit der Materie befasst haben
und die Risiken absichern kénnen. Sie
nutzen Derivate nicht nur zur Absiche-
rung ihres Aktien- oder Fondsdepots,

sondern kénnen auch ordentliche Ren-
diten mit den volatilen Finanzproduk-
ten erreichen.

Wihrend Optionsscheine innerhalb
einer bestimmten Zeitspanne zum Kauf
von Aktien, Devisen, Edelmetallen oder
dhnlichen Referenzprodukten in einem
bestimmten Bezugsverhéltnis zu einem
bestimmten, vorher festgelegten Preis

Bei der Achterbahnfahrt der Kurse kann
es auch einmal steil nach unten gehen.

berechtigen, orientieren sich Contracts
for Difference (CFps) an der Differenz
zwischen Geld- und Briefkursen. Vor-
teil: Schon mit kleinem Kapital kénnen
Anleger an der Kursentwicklung von
Aktien, Indizes, Rohstoffe oder Renten
teilhaben. crps bilden die Kursbewe-
gungen genau ab, die Laufzeiten sind
grundsitzlich unbegrenzt. °
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.Respekt, wer's selber macht”

Torsten Gellert ist Deutschland-Chef des Brokers CMC
Markets. Mit Contracts for Difference (CFDs) kann man
seine Geldanlage selbst in die Hand nehmen und effizi-
ent, transparent und kostengiinstig an den Kapitalmdirk-
ten agieren.

Eine Baumarktkette wirbt mit dem Slogan ,Respekt,
wer's selber macht”. Ist das auch Ihr Leitspruch? Auf je-
den Fall. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass die meisten
Profis, denen die Anleger ihr Geld anvertraut haben, we-
der herannahende Krisen vorhergesehen haben, noch
die richtigen Produkte im Angebot hatten. Das spricht
dafiir, seine Geldanlage selbst in die Hand zu nehmen.
Damit entscheidet am Ende nur die eigene Meinung
Uiber den Erfolg oder Misserfolg an der Borse. Hohe Kos-
ten und falsche Markteinschdtzungen vermeintlicher
Experten gehoren der Vergangenheit an.

Telekom-Aktie, DAX und Gold sind als Anlageinstru-
mente bekannt, wo finden sich da CFDs? Der Clou bei
CFDs ist, mit ihnen kann man nicht nur die oben ge-
nannten, sondern so ziemlich alles handeln, was auf den
weltweiten Markten angeboten wird: Aktien, Indizes,
Rohstoffe, aber auch Anleihen und Wahrungen auf einer
Handelsplattform nahezu rund und um die Uhr zu sehr

glinstigen Konditionen. Die Suche nach Bérsenplatzen
oder Wertpapierkennnummern entsprechender Zertifi-
kate entféllt. Ein Produkt, ein CFD — ganz einfach. So soll-
te Geldanlage sein.

Wie funktionieren Contracts for Difference (CFDs)?
Am Einfachsten ist die Erklarung immer anhand eines
Beispiels: Der DAX steht heute bei rund 10.700 Punkten.
In Zeiten von Zinsen nahe Null geht der Anleger davon
aus, dass Aktien langfristig Potenzial haben. Kauft er
den DAX bei 10.700 Punkten und der Index steigt bis zum

Ende des Jahres auf 13.000 Punkte, hat er beim Kauf
eines CFD genau diese Differenz gewonnen, also 2.300
Euro. Kauft er zwei CFDs, betrdgt der Gewinn 4.600 Euro.
Fallt der DAX, bedeutet das natiirlich wie immer an der
Borse Verluste. Mit CFDs kann man aber nicht nur auf
steigende Kurse setzen, sondern auch profitieren, wenn
Kurse fallen. Der spekulativ orientierte Anleger kann
durch einen geringeren Kapitaleinsatz einen Hebel ein-
setzen.

Wer sich nun aber noch gar nicht mit dem Thema CFDs
auseinander gesetzt hat, was raten Sie dem? Wir bieten
dem Einsteiger ein Demo-Konto an, mit dem er sich zu-
nachst mit virtuellem Kapital, nennen wir es Spielgeld,
mit der Funktionsweise des Produktes vertraut machen
kann. Und das geht auf Grund der Einfachheit unserer
Handelsplattform ,Next Generation” sehr schnell. Unse-
ren Kunden stehen alle wichtigen Nachrichten und viele
nitzliche Werkzeuge fiir die Analyse von Charts zur Ver-
fligung. In zahlreichen Seminaren und Webinaren brin-
gen wir dem Einsteiger bei, wie er die Funktionen optimal
nutzt und bekannte Fehler, die Menschen an der Bérse
machen, vermeidet.

www.cmcmarkets.de
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Multi Asset neuester Stand

Bruno Schmidt-Voss, Leiter des institutionellen Geschdfts bei Invesco
Deutschland, stellt die neuesten Entwicklungen im Bereich Multi Asset
vor und erldutert deren Vorziige fiir Anleger.

Moderne Multi-Asset-Strategien haben den Investmentprozess klas-
sischer Mischfonds vom Kopf auf die FiiBe gestellt. Sie gewichten die
einzelnen Vermdgenswerte so, dass ihr Beitrag zum Gesamtrisiko gleich
hoch ist. Mit anderen Worten, der Risikobeitrag der einzelnen Anlage-
klassen bestimmt die Gewichtung der Anlageklasse im Portfolio und
die Asset-Allokation ist das steuerbare Ergebnis der verschiedenen Ri-
sikobeitrage. Damit bekommt der Investor die Flexibilitdt, die er bend-
tigt, um unter ganz unterschiedlichen Marktbedingungen erfolgreich
handeln zu kénnen.

Eine Strategie, die das leisten will, muss eine unabdingbare Voraus-
setzung erfiillen: Sie muss bei der Bewertung der Anlageideen absolut
unvoreingenommen sein und in jedem Einzelfall priifen, welche Auswir-
kungen jede Idee auf das Risiko-Ertrags-Profil des Portfolios hat. Um-
gekehrt muss jede Idee sozusagen um ihren Platz im Portfolio kimpfen

— oder vielmehr einen Auswahlprozess durchlaufen, der etwa aus drei
Phasen bestehen kdnnte, die mit ,Ideenidentifizieren”, ,|deen kombinie-
ren”und ,ldeen implementieren” am treffendsten liberschrieben sind.

In drei Schritten zu einem Portfolio fester Uberzeugungen
In der Praxis bewahrt hat sich fiir das Identifizieren der Ideen in Schritt
eins der viergliedrige TEAM-Ansatz — mit der eigentlichen Themenfin-
dung, der erwarteten Entwicklung des gesamtwirtschaftliche Umfelds,
der Analyse der Einzelideen und der Beratung mit den Managern spezi-
alisierter Portfolios. Zu Beginn des Investmentprozesses wird das Port-
foliomanagement jede einzelne Idee begriinden und erlautern miissen,
wie sie sich in verschiedenen Szenarien verhalten kdnnte. Gleichzeitig
werden erste Uberlegungen dariiber angestellt, welche Anlageklassen
und Instrumente am besten geeignet sind, um das Thema abzubilden
und mit welchen positiven und negativen Renditeerwartungen zu rech-
nen ist. Sind die eigentlichen Ideen benannt, gilt es, die allgemeinen
Wirtschafts- und Makrotrends zu identifizieren, die die erfolgreiche Um-
setzungder Idee unterstiitzen oder gefahrden kénnen. Dazu untersucht

WERBEBEITRAG | UNTERNEHMENSPORTRAT

Attraktive Renditen, geringe Volatilitat

Der AIM Equity TR UCITS Fonds zielt auf
aktientypische Renditen ab und soll star-
ke Verluste in volatilen Marktphasen ver-
meiden. Er wurde kiirzlich bei den Global
Fund Awards 2015 als ,Best Global Syste-
matic Equity Fund” ausgezeichnet.

Aktieninvestoren stehen im Umfeld
niedriger Zinsen und volatiler Markte
(zum Beispiel ,Grexit” und die Aktien-
korrektur in China) vor einer schwieri-
gen Herausforderung: Wie kann man mit
Aktien Gewinne erzielen ohne bei einer
starken Korrektur dramatische Verluste
zu erleiden?

Der AIM Equity TR Fonds setzt
auf stabile Ertrdige
Bei AIM steht der langfristige Kapitaler-
halt an erster Stelle. Daher besteht der
AIM Equity TR Fonds aus einer Kombinati-

on von (a) diszipliniertem Risikomanage-
ment und (b) einer globalen Streuung der
Renditequellen (ber Markte, Sektoren
und Handelsstrategien. Insbesondere
stehen dabei marktneutrale Handelsstra-
tegien im Vordergrund, die wegen ihrer
Positionierung die Wertentwicklung des
Fonds stabilisieren und somit seine Ab-
hangigkeit von der ,Richtung” der Aktien-
markte reduzieren.

AIM entwickelt seit 1997 systematische
Handelsstrategien. In der Praxis fiihrt der
regelbasierte Ansatz zu einer Versachli-
chung des Investmentprozesses, da es
zu keiner emotionalen ,Ansteckung” der
Handelsentscheidungen kommt. Seit
2005 bietet AIM diese Strategien, die in-
ternational schon mehrfach ausgezeich-
net wurden, auch externen Kunden an.

www.aim.li

UCITS-Aktienfonds, liberwiegend marktneutral
als 1.000 Einzelaktien, verschiedene

Sektor-ETFs und globale Aktienindices

Fondstyp
Anlageuniversum Mehr
Liquiditat Taglich

Gebiihren der inst. Anteilsklasse

0 Prozent Managementgebiihr

25 Prozent Performancegebiihr

das Portfoliomanagement etwa fiskal- und geldpolitische Entwicklun-
gen. Im Anschluss daran erfolgt die detaillierte Analyse jeder einzelnen
Idee, wozu sowohl branchentibliche als auch eigens entwickelte Bewer-
tungsmethoden herangezogen werden. Zum ersten Schritt des Invest-
mentprozesses zdhlt nicht zuletzt ein intensiver Austausch mit den
Experten fiir bestimmte Anlageklassen und -regionen. Diese Gespréache
runden das Bild ab, das sich das Portfoliomanagement von jeder Idee
macht.

Ein solcher Ansatz, der aus unserer Sicht gute Anlageideen unab-
hangig von Anlageklasse und -region in den Mittelpunkt stellt und sie
so kombiniert, dass das Risiko wirkungsvoll diversifiziert wird, ist weit
weg von einem Mischfonds traditioneller Pragung. Es ist Multi Asset,
neuester Stand.
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Anlegermessen: Borsentage 2015

Kostenfreie Veranstaltungen im Herbst fiir Privatanleger auch in lhrer Ndhe: Nutzen Sie
die Méglichkeit sich kompakt und unabhdngig rund um das Thema Geldanlage zu infor-
mieren —an flinf Samstagen im Herbst.

Neben einem umfangreichen Vortragsangebot stehen lhnen die Aussteller Rede
und Antwort. Im Fokus steht derzeit die Frage, welche Anlagealternativen im niedrigen
Zinsumfeld gefunden werden kénnen. Zudem werden speziell fiir Einsteiger Grundla-
genvortrage zum Einmaleins der Bérse angeboten. Aktien, Anleihen, Fonds, Derivate,

Charttechnik, Immobilien
oder Rohstoffe - hier fin-
det jeder Besucher den
passenden Vortrag zu
seinem Wissensstand und
individuellen Interessen,
so Dirk Mahnert, Projekt-
leiter des Borsentages.
Die Veranstaltung Bor-
sentag ist aus einem Tag
der offenen Tiir an allen
deutschen Borsenplatzen
entstanden.
haben sich die Messen
weiter entwickelt und alle
Fragen rund um das Thema Geldanlage werden thematisiert. Namhafte Gesichter der
Finanzbranche wie Hans A. Bernecker, Robert Halver, Hermann Kutzer, Harald Wey-
gand, Markus Koch und viele andere sind live zu erleben.

Wir freuen uns auf Ihren Besuch in Stuttgart (12. September), Frankfurt (19. Septem-

ber), KéIn (10. Oktober), Berlin (24. Oktober) und Niirnberg (14. November).

Inzwischen

www.die-boersentage.de



Anlageopportunitaten mit Kreditfonds

Frank Dornseifer ist Geschdftsfiihrer des
Bundesverbands Alternative Investments
e.V. (BAl) und schreibt zum Thema Kredit-
fonds.

Loan- beziehungsweise Debtstrategi-
en erfreuen sich bei institutionellen In-
vestoren einer zunehmenden Beliebtheit.
Ein Blick auf die Fundraising-Statistik des
Datenanbieters Preqin belegt, dass sich
zum Beispiel Anzahl und Volumen von
Kreditfonds mit dem Fokus Europain den
letzten vier Jahren verdoppelt haben.

Die Griinde fir die Zunahme der soge-
nannten marktbasierten Finanzierung
sind vielféltig. Als komplementare Finan-
zierung zum klassischen Bankkredit kann
sie jedenfalls Vorteile fiir alle Beteiligten
bringen und auch deshalb schlagt die
EU-Kommission im Griinbuch zur Kapi-
talmarktunion eine Starkung der markt-
basierten Finanzierung vor. Dabei geht es
neben einem verbesserten Zugang zu Fi-
nanzierungsmoglichkeiten fiir kleine und
mittelstandische Unternehmen oder fiir
Infrastrukturprojekte insbesondere auch
um die Schaffung alternativer Rendite-
moglichkeiten fiir institutionelle Investo-
ren im andauernden Niedrigzinsumfeld.

Bei europdischen Kreditfonds steht
unangefochten mit circa 90 Prozent des

FOKUSINTERVIEW
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Marktvolumens das Segement direct le-
ding im Interesse der Investoren, die hier
tiber den Zugang zu Senior Debt attrakti-
ve risikoadjustierte Renditen erwarten.
Im wesentlich reiferen US-Markt macht
dieses Segment lediglich ein Drittel des
Marktvolumens aus, wahrend Mezzanine
Finanzierungen gut die Halfte des Mark-
tes ausmachen. Der Nachfrageboom bei
Kreditfonds ist aber nicht nur auf die An-
lageklasse selbst zuriickzufiihren, son-
dern insbesondere auch auf den Wunsch
der Investoren mit spezialisierten Fonds-
managern entsprechende Anlagestra-
tegien umzusetzen, die die Verwaltung
der Darlehen (loan servicing), et cetera
tibernehmen.

Jetzt auch Made in Germany
Schon seit langem diirfen unverbriefte
Darlehensforderungen auch von deut-
schen Investmentfonds erworben wer-
den, bei der effektiven Verwaltung stiel3
man aber schnell an regulatorische Gren-
zen, was regelmiBig zu Nachteilen und
sogar Verlusten bei den dahinter stehen-
den Investoren fiihrte. Nachdem die Ba-
Fin Mitte Mai ihre entsprechende Verwal-
tungspraxis gedndert hat und nicht nur
die Verwaltung von Bestandsdarlehen,
sondern auch die Vergabe von Darlehen

,Indirekte Immobilienanlagen

als Chance”

Der Zentrale Immobilien Ausschuss e.V.
(ZIA) versteht sich als Stimme der Immobi-
lienwirtschaft und spricht fiir insgesamt
liber 37.000 Unternehmen. Dr. Andreas
Mattner fungiert seit 2009 als Prdsident.

Welche Trends bei indirekten Immobi-
lienanlagen sehen Sie derzeit? Gefragt
sind langfristige Investments. Die Zu-
flisse in offene Immobilienfonds und
die Marktkapitalisierung des gelisteten
Sektors steigen. Die Titelliste bei den bor-
sennotierten Immobiliengesellschaften

ist deutlich langer als vor zehn Jahren. Bei den institutionellen Anlegern
sind auch Immobilienkredite in Form von Fonds gefragt. Dank dieser
Vielfalt kénnen Anleger je nach Investmentstil zwischen geschlossen
und offenen Fonds wihlen. Und sie stabilisiert den deutschen Immo-
bilienmarkt. Deshalb haben wir dafiir gekdmpft, den Rahmen fiir diese
Vielfalt zu erhalten — etwa durch eine markt- und sachgerechte Produk-

tregulierung durch das KAGB.

Gibt es groBRe Unterschiede zwischen den Investoren oder im Ver-
gleich zum Ausland? Im bérsennotierten Bereich sind fast nur auslan-
dische Investoren zu finden. Auch deutsche Privatanleger sollten (ins-
besondere (ber institutionelle Kapitalsammelstellen) mehr in diese
Assetklasse investierten. So kdnnten Unternehmen langfristige Mittel
erhalten und in neue Wohnungen oder energieeffizienten und alters-
gerechten Umbau investieren — eine Win-Win Situation, die auch mit

Fondsmodellen funktionieren kann.

durch einen alternativen Investment-
fonds (AIF) als Teil der kollektiven Vermo-
gensverwaltung qualifiziert, erhélt dieses
Marktsegment einen neuen Schub.
Gegenwartig wird die neue BaFin-Ver-
waltungspraxis in das Kapitalanlagege-
setzbuch KAGB implementiert. Diverse
der vom Finanzministerium vorgeschla-
genen Detailregelungen, wie etwa die
Erwerbbeschrankung in Bezug auf un-
verbriefte Darlehensforderungen bei of-

fenen Spezial-AIF auf 50
Prozent des Fondsvolu-
mens, oder Beschrankun-
gen bei Gesellschafterdar-
lehen von geschlossenen
Fonds sind jedoch fehl-
platziert und missen an-
gepasst werden. Dann hat
dieses interessante Anla-
gesegment auch eine Chan-
ce in Deutschland.

Annual Europe-Focused Private Debt Fundraising by Fund Type,
2008-2015YTD (As at 1 May 2015)
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Quelle: Pregin
Private Debt Online

Gerade jetzt: Sachwerte

Eric Romba ist Geschdftsfiihrer des
bsi Bundesverbandes Sachwerte und
Investmentvermégen e.V. Der Jurist ist
liberzeugt, dass langfristige Sachwert-
investments gerade jetzt fiir viele Anle-
ger eine interessante Option sind: ,Wer
jetzt noch ausschlieflich auf Liqui-
ditdt und Festzins setzt, verpasst die
Méglichkeit, sein Vermdgen mit Gewinn
durch die Krise zu bringen.”

Deshalb sollten Anleger, die tber aus-
reichend freie Liquiditdt verfiigen und
ihre personlichen Risiken abgesichert
haben, genau schauen, wie sie ihr Port-
folio aufbauen. Investments sollten auf
unterschiedliche Formen der Geldanlage
verteilt werden. Aber auch Markte und
Laufzeiten gilt es, sinnvoll zu streuen.

Mit den geschlossenen Sachwert-
investmentvermogen, auch geschlosse-
ne Alternative Investmentfonds — kurz:
AIF — genannt, haben Anleger hier einen
neuen attraktiven Baustein zur Verfi-
gung. Das vollstdndig regulierte und
beaufsichtigte Produkt erlaubt die In-
vestition in unterschiedlichste Markte
von Immobilien Giber Flugzeuge bis hin zu
erneuerbaren Energien, Infrastruktur und
Containern.

Die Investments haben im Schnitt Lauf-
zeiten zwischen sechs und zwdlf Jahren.
Weil die Ertrage aus der Bewirtschaftung
von Sachwerten entstehen, ist die Wer-
tentwicklung von geschlossenen AlFs
weitgehend unabhiangig von Geld- und

Aktienmarkten. Sie sind Investments
zum Anfassen.

So bringen geschlossene AlFs Lang-
fristigkeit, Vielfalt und Stabilitdt ins

Portfolio.

www.sachwerteverband.de



ZU GUTER LETZT, ABER NICHT DAS LETZTE. EIN KOMMENTAR.

Unendliches Nichts

Dividiert man eine Zahl durch das Nichts,
so wird Unendlichkeit, schrieb der indische
Gelehrte Brahmagupta im siebten Jahrhun-
dert. Er legte damit den Grundstein fir die
moderne Algebra. Hundert Jahre spéter ent-
deckten Araber auf ihren Handelsreisen
den Reiz der indischen héheren
Mathematik. Sie importier-
ten die Null und arbeiteten
Mog-
lichkeiten weiter aus. In
Europa tat man sich vor-
erst schwer damit. Mathe-
matiker Leonardo di Pisa
Uberzeugte 1202
die Kaufleute schlieBlich vom
Uberragenden Wert der Null.
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Die Tur ging auf zur Welt der negativen Zah-
len. Erstmals konnten Defizite oder Schulden
ausgezeichnet und berechnet werden. Weil
die Bevolkerung damals wohl andere Sor-
gen hatte, kaum lesen und schreiben konnte,
kam das Rechenbuch von Fibonacci
erst nach der Franzosischen
Revolution in Form der de-
mokratischen Arithmetik
zur Geltung. Parallelen zu
2015: Nach Brahmagupta
befinden sich viele Anle-
ger in der Unendlichkeit.
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