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Die besten

CHINA-FONDS .

Trotz des rasanten wirtschaftlichen Fortschrittes, waren Aktieninvestments in China
von wenig Erfolg gekrént. Seit dem Hoch 2001, verlor der Shanghai B-Index rund
85 Prozent und bildet das weltweite Performanceschlusslicht. 2006 legte China aber
bereits wieder um 31 Prozent zu. Mit welchen Fonds sie dort am besten aufgehoben

sind, analysierte e-fundresearch.

Die chinesische Borse legte gemessen am
Shanghai B Index dieses Jahr bereits 31
Prozent zu und zé&hlt damit zu den Top-
Performern weltweit. Im Vergleich zu
den Kursverlusten in den letzten funf
Jahren bedeutet dies allerdings nur ein
kleines Trostpflaster fur Investoren.

Was war geschehen?

Denn im Windschatten der herausragen-
den volkswirtschaftlichen Entwicklung des
Riesenreiches, konnten sich Aktienanleger
mit China-Investments bis dato wenig
freuen.Wahrend indirekte Anlagen - etwa
in einzelne Sektoren wie Rohstoffe, die
vom Aufschwung Chinas profitierten -
von groRem Erfolg gekront waren schufen
direkte China Investments kaum Wert.

Seit dem Hoch der Borse Shanghai im
Mai 2001 verlor der B-Index nahezu 85
Prozent seines Wertes und bildet Uber
diesen Zeitraum das Performanceschluss-
licht weltweit.Wer damals investiert hat,

liegt trotz des Rebounds immer noch 76
Prozent im Minus. Der Aufschwung in
diesem Jahr sei wenig nachhaltig, ist et-
wa Julian Mayo, Fondsmanager des First
State Greater China Growth uberzeugt.
,,Das ist eine klassische Bar-Markt Ral-
Iy, dufRert er sich im Interview mit e-
fundresearch.com ,,Denn sowohl der
Markt A-Shares, als auch fiir B-Shares ist
fundamental uninteressant*.

Fondsanleger schnitten besser ab

Da sich die meisten China-Fonds jedoch
nicht an dem Index den Inlandsbdrsen
Shanghai bzw. Shenzhen orientieren, ist die
Lage fur Fondsinvestoren nicht ganz so
schlimm. Denn die fur die meisten China-
Aktienfonds als Benchmark geltenden In-
dizes MSCI China (China) bzw. MSCI
Golden Dragon (Region Greater China,
inklusive Taiwan) haben einen grof3en\Vor-
teil: Sie orientieren sich nicht ausschlief3-
lich an Aktien von Unternehmen auf dem
chinesischen Festland (A-Shares & B-
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e-fundresearch.com
N A I I
FR0007043781 OFI Ming Cap/Dis 15.28 10.51 0.64 0, CH
IE0000829238 Baring Hong Kong China USD 15.08 15.15 0.56 0,D, CH
IE0003583568 INVESCO PRC Equity USD A 16.37 7.74 0.53 0,D
LU0165623512 CA Funds Greater China C Cap (USD) 11.31 11.94 0.39 0,D, CH
LU0039217434 HSBC GIF Chinese Equity AD 13.65 5.97 0.39 0,D, CH
IE0002817751 dit-CHINA - A - USD 11.95 1.86 0.37 0, CH
LU0140636845 Schroder ISF Greater China A Acc 11.09 8.20 0.37 0,D, CH
LU0052750758 Templeton China A Acc 9.39 6.30 0.33 0,D, CH
LU0048816135 INVESCO Greater China Equity A 9.70 4.66 0.31 0, CH
LU0056994014 ABN AMRO China Equity A USD 9.51 -8.11 0.28 0,D, CH
LU0117841782 JF Greater China A (dist) USD 9.20 6.91 0.28 0,D, CH
LU0066757435 SGAM Fund Equities China A 10.14 0.28 0,D, CH
LU0051755006 JF China A (dist) USD 9.70 0.24 0,D, CH
LU0084234409 ACM New Alliance-Greater China Portfolio A USD 8.10 5.85 0.23 O,D
LU0187077309 Robeco Chinese Equities EUR D-Shares 5.58 -1.83 0.08 0,D, CH
LU0048580855 Fidelity Funds - Greater China Fund 3.46 0.03 O,D, CH
LU0076717171 Fortis L Equity Greater China Cap 2.50 -0.01 O,D,CH
LU0052895058 Activest Greater China 2.30 3.11 -0.02 O,D,CH
LU0072913022 UBS (Lux) Equity Fund - Greater China B 2.25 -0.86 -0.02 0,D, CH
LU0074014423 Willerequity Greater China 1.94 -0.27 -0.04 CH
LU0082229674 LODH Invest - Greater China P A 0.10 =1l -0.12 0,D, CH
LU0119216801 ING (L) Invest Greater China P Cap -2.28 0.09 -0.18 0,D, CH
CH0002193727 Chinac Fund =131 -3.11 -0.19 CH
LU0106737470 UBAM China Equity A Cap -3.58 -0.29 D, CH
1IE0005272640 Skandia Greater China Equity A -9.07 -10.10 -0.47 O,D,CH

Shares), sondern beinhalten zum Uberwie-
genden Teil Werte aus Hongkong (H-Shares
& Red Chips) oder eben sogar Taiwan.

China: A, B, H oder Rot?

Die so genannten A-Shares notieren aus-
schlieBlich in lokaler Wahrung an den Bor-
senplatzen Shanghai und Shenzhen und sind
neben einheimischen Anlegern nur qualifi-
zierten ausldndischen institutionellen Inves-
toren (QFII) vorbehalten. B-Shares notieren
sowohl in US-Dollar (Shanghai) bzw. HK-
Dollar (Shenzhen) und sind seit 2001 auch
ausldndischen Privatanlegern zuganglich.
Beide Segmente bestechen allerdings nicht
gerade durch Transparenz und Liquiditat
und enthalten teilweise marode Staatsbetrie-
be. Die meisten Fondsmanager investieren
aus diesem Grund in H-Shares (Aktien chi-
nesischer Unternehmen, die eine Zulassung
fir die Borse in Hong Kong haben) und
Red-Chips (Aktien chinesischer Unterneh-
men, die in Hong Kong gehandelt werden
und zu mindestens 35 Prozent in festland-
chinesischem Besitz sein mussen). Hier sind
der Handel in HK-Dollar und der Erwerb
durch Ausléander zulassig.Viele grof3e Unter-
nehmen und aufgrund der strengeren Regu-
lierung auch bessere Transparenz sprechen
zudem fir diese Titel.

Quelle: Lipper, www.e-funddata.com, Daten per 31.03.2006 in Euro

China oder Greater China:
Was ist besser?

In den letzten drei Jahren schnitten die 38
Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Grea-
ter China (Performance 24,3 Prozent p.a.)
besser ab als die neun reinen China-Lénder-
fonds mit 18 Prozent, wobei die Volatilitat
mit knapp 14 Prozent pro Jahr in etwa gleich
auf liegt. Anleger sollten die Entscheidung in
welchen China-Fonds sie investieren, jedoch
pragmatisch sehen. Denn besonders in stark
schwankenden Markten, sollte sich die
Fondsauswahl nicht nur an der reinen abso-
luten sondern eher an der risikoadjustierten
Performance (Sharpe Ratio) orientieren.

Die besten Fonds im Uberblick

Uber den Zeitraum der letzten drei Jahre
weist der First State Greater China
Growth die hochste Sharpe Ratio auf.
Fondsmanager Martin Lau setzt derzeit
vor allem auf den Inlandskonsum. ,,Ex-
porte und Investments kdnnten auch
aufgrund des sich abschwéchenden Wirt-
schaftswachstums getroffen werden. Fir-
men die auch in einem Umfeld mit nied-
rigerem Wachstum stabile Ertrdge
generieren konnen, stehen fir uns des-
wegen im Fokus®, so der Experte.

Der China-Fonds mit der langfristigen
hochsten Sharpe Ratio (Zeitraum 2001-
2006), und damit dem besten Performance/
Risiko-Verhéltnis, war der OFI Ming, wel-
cher von Jean-Francois Canton bei Com-
gest in Paris verwaltet wird (siehe Tabelle
www.e-funddata.com). Dahinter folgt der
INVESCO PRC von Samantha Ho vor
HSBC GIF Chinese Equity von Richard
Wong. Dahinter folgt der &lteste China
Fonds, der bereits 1982 aufgelegten Baring
Hong Kong China von Lilian Co vor dem
Schroder ISF Greater China von Louisa Lo.
Der First State Greater China Growth weist
aufgrund der Auflage im Oktober 2002
noch keine diesbeztigliche Historie auf.

Jean-Francois Canton
Fondsmanager
Comgest S.A

Samantha Ho
Fondmanagerin
Invesco PRC

Julian Mayo
Fondsmanager des

First State Greater China
Growth
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mit Angelika Millendorfer
und Gegham Ananyan
Osteuropa: Korrektur zum
Einstieg nutzen

In den ersten Marztagen verzeichneten
Aktien aus Osteuropa schwere Kursverlus-
te.Wie sollen sich Anleger nun verhalten?
Und welche Lénder und Sektorenverspre-
chen das meiste Potential? e-fundresearch
fragte Angelika Millendorfer (Raiffeisen
Osteuropa Aktien) und Gegham Ananyan
(NESTOR Osteuropa).

PJ:Wie lautet der allgemeine Ausblick fiir
osteuropdische Aktien im laufenden
Jahr?

AM: Wir sind osteuropdischen Aktien
gegenliber weiterhin positiv eingestellt.
Die wirtschaftlichen Aussichten fir die
Region sind nach wie vor attraktiv. Im
Gegensatz zu Westeuropa kann man im
Jahr 2006 im Osten mit einem Wirt-
schaftswachstum von 4-6 Prozent rech-
nen, in Landern wie Kasachstan sogar
darliber. Die Bewertungen der Unter-
nehmen auf den Mérkten Zentral- und
Osteuropas sind weiterhin berwiegend
gunstig. Die letzten Quartalszahlen ha-
ben bewiesen, dass die Mérkte weiterhin
stark und gesund wachsen. Die Nachfra-
ge nach Rohstoffen, die einen wichtigen
Gradmesser fir die Wirtschaft dieser Re-
gion darstellt, wird sich unserer Meinung
nach nicht abschwéchen.

GA: Kurzfristig sehen wir zwar eine
héhere Volatilitat, die jedoch durch die
volatilen Olpreise und gewisse Unsi-
cherheiten mit der Ollieferung durch
Iran und Nigeria verbunden sind. Insbe-
sondere die russischen Aktien zeichnen

sich durch sehr gute makroékonomische
Daten aus. Die Mittelzuflisse und die
damit verbundene Liquiditat in Russ-
land spricht ebenfalls fur ein erfolgrei-
ches Jahr 2006.Wir gehen jedoch insbe-
sondere mittel- und langfristig weiter
von starkem Wachstum und steigenden
Aktienkursen in Osteuropa mit Focus
auf Russland aus. Polen wird derzeit
durch die Minderheitsregierung wirt-
schaftlich etwas bedrangt. In Tschechien
und Ungarn warten wir bis nach den
Wahlen im Fruhjahr ab. Dann sollten
sich auch diese Mérkte wieder auf den
Wachstumskurs konzentrieren kénnen.
Unabhéngig davon mdssen in allen Lan-
dern weitere Reformen angestrengt
werden, was langfristig der ganzen Wirt-
schaft zugute kommt.

Marz: Gesunde Korrektur als Ein-
stiegschance

PJ: Auf welche Griunde ist die im
Marz begonnen starke Korrektur in
Osteuropa zuruckzufihren und wie
beurteilen Sie die kurzfristigen Aus-
sichten?

AM: Aus unserer Sicht sind die Ausldser
fur die Korrektur Gberwiegend externer
Natur. In den ersten Monaten des heuri-
gen Jahres waren auBBergewdhnlich hohe
Kapitalzuflisse in die Mérkte zu beob-
achten. Aufkommende globale Zinséngs-
te veranlassten die Investoren nun zu Ge-
winnmitnahmen. Des weiteren trugen
auch die Wahrungen Zentral- und Ost-
europas zu dieser Korrektur bei, die ge-
genliber dem Euro an Wert einbiiten
Wir sind der Meinung, dass diese Kor-
rektur fir die Méarkte gesund ist und hilft,
Uberhitzungstendenzen zu vermeiden.
Wir denken weiters, dass derartige Kor-
rekturen eine gute Mdglichkeit darstellen
in diese Mérkte einzusteigen oder vor-
handene Positionen aufzustocken.

GA: Wie schon gesagt, sind insbesonde-
re Unsicherheiten im politischen Ge-
schehen mit Iran und Nigeria stérend
gewesen, da sie den Olpreis bedringten,
der daraufhin schwécher tendierte. Das
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ist nach wie vor ein anfalliges Feld, da
daher auch die gute Liquiditat Russlands
rahrt.Wir erwarten daher kurzfristig bis
zum spaten Frihjahr oder frilhen Som-
mer volatilere Méarkte. Dann sollte sich
der starke Aufwartstrend der \ergangen-
heit fortsetzen. Davon sind wir Uber-
zeugt. Russland bleibt dabei klar unser
Favorit. Ubrigens hatten wir auch die
Korrektur im Oktober 2005 erwartet.
Wir sehen diese Marktphasen eher posi-
tiv, da Ubertreibungen abgebaut werden
und somit wieder giinstigere Einstiegs-
kurse vorliegen. Insgesamt begiinstigen
Korrekturphasen den langfristigen Auf-
wartstrend.

Russland und Kasachstan im Fo-
kus der Fondsmanager

PJ: In welchen Sektoren oder Lan-
dern finden Sie zurzeit verstarkt
Chancen? Welche Sektoren, Lander
sollten Anleger lieber meiden?

AM: Wir haben die Phase der Kurs-
schwéchen zu starken Zukéaufen in Russ-
land und der Turkei gentitzt. Wir sind der
Meinung, dass russische Unternehmen
nach wie vor vom stark vom anhaltenden
Rohstoffooom und von den stark stei-
genden Realeinkommen profitieren wer-
den. Die Turkei Uberzeugt Investoren
durch rasch voranschreitende wirtschaft-
liche Reformen.Von den glinstigen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen profi-
tieren tirkische Unternehmen, die sich
mit einem erwarteten durchschnittlichen
Gewinnwachstum fir 2006 von 25 Pro-
zent als sehr attraktive Anlagemaoglichkeit
prasentieren. Wir mogen auch viele ost-
europdische Banken. Etwas vorsichtiger
sind wir im Telekomsektor.

GA: Auch hierzu kann ich keine anderen
Aussagen treffen. Besonders liegt uns
Russland aufgrund der breiter werden-
den Marktchancen am Herzen.Allerdings
hat NESTOR den besonderen Vorteil
durch das noch nicht so stark aufgebléh-
te Fondsvolumen auch kleinere Mérkte
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wie Kasachstan spielen zu kénnen. Hier
finden wir Perlen, die zum groRen Teil
noch unentdeckt sind. AuRerdem haben
wir unsere Gewichtung von der Turkei
weiter hochgefahren, da wir langfristig
auch von starken Strukturen dort profi-
tieren wollen.

Olpreis weiter auf hohem Niveau

PJ: Der Olpreis scheint als Bestim-
mungsgrofle - gerade fur Russland-
Investments - bestimmend. Wie lau-
tet Ihr Ausblick diesbezilglich?

AM: Der Olpreis ist ein wichtiger Grad-
messer fur die Wirtschaft in Russland.
Trotz eines relativ hohen Preises konnen
wir keine Abschwédchung der Nachfrage
nach Ol erkennen und sind daher der
Meinung, dass der Olpreis auch weiter-
hin Gber dem langfristigen Durchschnitt
bleiben wird.

GA: Der Olpreis bleibt sicher ein ganz
wichtiger Bestimmungsgrund fir Ost-
europa und hier besonders Russland,
welches extrem von den Rohstoffpreisen
und besonders dem Olpreis der letzten
Jahre profitiert hat. Wir sehen den OlI-
preis weiter auf hohem Niveau. Kurzfris-
tig zwar schwankender, doch langfristig
sehen wir ihn in der Range von 60 — 70
USD / Barrel — eher glauben wir sogar
noch an einen Ausbruch nach unten, als
das wir von mittel- oder langfristig sin-
kenden Olpreisen ausgehen. Der Markt
verlangt immer mehr nach diesem Roh-
stoff und so muss allein der Nachfrage
wegen, der Preis weiter steigen. Es bleibt
der lang beschworene Marktmechanis-
mus — Angebot und Nachfrage — auch
hier intakt.

Performanceausblick: Abge-
schachte Outperformance zwi-
schen 10-20 Prozent p.a.

PJ: Mit welcher Performance kann
ein Anleger in den néchsten 5 Jah-
ren in dieser Assetklasse rechnen? In
den letzten funf Jahren legte der
MSCI Emerging Markets Eastern
Europe in Euro um 31 Prozent pro
Jahr zu. Geht das so weiter?

AM: Die starke Performance der letzten
Jahre kann natirlich nicht einfach in die
Zukunft extrapoliert werden. Aufgrund
eines soliden makrodkonomischen Um-
felds, sehr guter Managementqualitat der
Unternehmen und eines soliden Ge-
winnwachstums sind wir dieser Asset-
klasse gegentiber nach wie vor optimis-
tisch eingestellt und rechnen mit weiterer
Outperformance gegentber etablierten
Markten.

GA: Eine gute Frage, die ich auch gern
beantwortet hétte. Allerdings erwarten
wir mittelfristig weiter steigende Kurse
fir ganz Osteuropa. Der Markt entwi-
ckelt sich und somit zieht Wachstum neu-
es Wachstum nach sich. Allerdings erwar-
ten wir keine jéhrliche Entwicklung von
31 %. Wir wirden die Entwicklung aber
eher im zweistelligen Bereich von 10 — 20
% ansiedeln. Jeder Anleger wird unserer
Einschdtzung nach weiter auf positive
Jahre in Osteuropa hoffen durfen.

Osterreich: Briickenkopf-Story
weiter intakt

PJ: Osterreich gilt seit langem als Brii-
ckenkopf nach Osteuropa und findet
sich deshalb in vielen Osteuropa-Fonds
als Off-Benchmark-Wette wider. Wie
lange wird das noch anhalten?
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AM: Wir analysieren die Arbeit der ein-
zelnen Unternehmen und stellen dabei
fest, dass Osterreichische Unternehmen
sehr gute Arbeit in Osteuropa leisten.Wir
sehen weiterhin Potenzial fir dsterreichi-
sche Unternehmen in Osteuropa zu ex-
pandieren und die Konvergenz Story zu
nutzen. Osterreichische Unternehmen
sind groRe Player auf den Zentral- und
Osteuropdischen Madrkten, bauen ihre
Prdsenz weiter aus und dringen dabei
immer weiter in diese Mérkte vor. Als
Beispiele seien genannt das Vordringen
der OMV in den tirkischen Markt durch
die kurzlich erfolgte Akquisition der tir-
kischen Petrol Ofisi oder dasVordringen
der Erste Bank nach Rumadnien durch
Akquisition der BCR.

GA: NESTOR st auch letztes Jahr in
Osterreich mit eingestiegen. Die Wiener
Stddtische war eines unserer ersten In-
vestments dort. Sehen sie dies als ,,siche-
rer Hafen Osteuropas. Die Firmen in
Osterreich konnten zeitnah ihre Ge-
schéfte nach Osteuropa ausbauen und
somit auch schnell die Gewinne mitneh-
men. Hier sehen wir natlrlich weiteres
Wachstum. Dennoch wird auch der
Druck auf die Unternehmen hier wach-
sen, da auch sonst Westeuropa verstarkt
versucht in Osteuropa neue Markte zu
erschlieBen. Die Expansion muss weiter
gehen, dann sollte auch Osterreich wei-
ter mit Osteuropa performen. Wir kon-
nen uns zwar vorstellen, dass auch hier
das Tempo etwas nachlasst, doch wére das
sicher nur im Sinne der Anleger.

PJ: Vielen Dank fur das Gespréch!

Alle Daten per 20.3.2006 in Euro
Quelle: Lipper

Anzeige

www.portfolio-journal.de
Jetzt kostenlos abonnieren!



www.portfolio-journal.de

//HEDGEFONDS

Portfolio Journal // Magazin // 5

WIE GEFAHRLICH SIND
HEDGE FUNDS?

Seit der Heuschrecken Kampagne der SPD im Sommer letzten Jahres und der Publika-
tion des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Boérse AG zu seiner Abldsung
im letzten Jahr, hat das Thema Hedge Fonds und ihre Einflussnahme in die deutsche

Wirtschaft wieder die o6ffentliche Wahrnehmung erreicht. T

Allerdings ist die Wahrnehmung negativ
und dies zu unrecht, denn: Hedge Funds
haben in den letzten Jahren mehr Ar-
beitsplatze geschaffen, als alle DAX 30
Unternehmen zusammen. DerVergleich
von Hedge Funds ,,verfressenen Heu-
schrecken*, die nur kurzfristige Interes-
sen haben, ist unredlich, denn er ist em-
pirisch nicht belegt. Hedge Funds haben
langfristig orientierte Anleger und von
ihnen das Mandat Gewinne zu erwirt-
schaften. Pensionsfonds und andere in-
stitutionelle Anleger investieren auf der
Grundlage umfangreicher Asset Liability
Studien mehr und mehr in Hedge Funds.
Gute Hedge Funds versuchen in erster
Linie Kapital zu erhalten und sind eher
mit der Analyse von Risiken befasst, als
dem Herausarbeiten mdéglicher Chan-
cen, denn das groRRte Risiko ist das Ri-
siko, das wir nicht kennen. Kapitalerhal-
tung unter allen Marktbedingungen
steht imVordergrund. Hedge Funds ver-
walten einVermdgen von 1,5 Trillionen
US Dollar gegenuiber 13 Trillionen US
Dollar der traditionellen Industrie und
haben daher immer noch eine unterge-
ordnete Bedeutung in liquiden Mérkten.
Sie kénnen demzufolge keine drasti-
schen Bewegungen ausldsen, es sei denn
sie agieren in illiquiden Mdrkten. Bei
der Beurteilung von Investments muss
immer das Begriffspaar Rendite/Risiko
herangezogen werden. Welche Rendite
kann ich bei einem Bestimmten Risiko
erzeugen? Es geht bei Investments im-
mer um Risikoprdmien. Je héher mein
Risiko ist, desto hoher ist meine poten-
tielle Rendite. Indes sind Hedge Funds

mit marktneutralen Strategien durchaus
in der Lage knapp 10 Prozent per an-
num zu erzielen bei einer nahezu Un-
korreliertheit mit verschiedenen Indizes
und bei gleichzeitig einer zu vernachlés-
sigenden Volatilitat.

Es gibt mehr und mehr Activist Hedge
Funds — also Hedge Funds in die Sanie-
rung von Unternehmen involviert sind
- und das aus folgendem Grund: Basel
Il zwingt Banken zu einer restriktiven
Kreditvergabe. Hedge Funds springen
ein. Der Einfluss ist positiv zu bewerten,
was das Engagement bei dem amerika-
nischen Autozulieferer Collins & Aik-
mann zeigt. Die amerikanische Mutter
ging im Juli 2005 Konkurs. Ein Hedge
Fund springt ein und rettet die europé-
ische Tochter und damit 4.000 Arbeits-
plétze in Europa. Hedge Funds spielen
bei Restrukturierungen weltweit, aber
vornehmlich in Europa eine immer be-
deutendere Rolle. Ein aktuelles Beispiel
ist die Restrukturierung von Eurotun-
nel, der zundchst hauptsachlich von
Banken finanziert wurde. In der ersten
Krise vor zehn Jahren haben dann Insti-
tutionen wie HSBC und Caylon weiter
finanziert. In der Folgezeit wurden aber
die Kredite in Hohe von € 6,4 Milliar-
den an Hedge Funds unter anderem
Soros Group verkauft. Weitere Beispiele
sind British Energy, MyTravel, Parmalat,
KarstadtQuelle. Im Jahr 2000 waren
Hedge Funds zu 6,75 Prozent am Markt
primary leveraged europdischer Unter-
nehmen beteiligt, heute kommen sie auf
einen Marktanteil von 35 Prozent. Da-

bei halten Hedge Funds halten in der
Regel 50-60 Prozent.

Hedge Funds tben Corporate Govern-
anace aus. Wer aber, wenn nicht die Ei-
gentimer also die Aktiondre, soll dieVor-
stdnden kontrollieren?

Zum Fall TCI- Deutsche Borse ist nicht
wirklich auRergewohnlich, das AuBerge-
wohnliche sind die bekannten Namen
von Seifert und Breuer. Ein zentrales
Element der wirtschaftlichen Auseinan-
dersetzung ist der Wettstreit von Interes-
sen,um fur sich einenVorteil zu erlangen.
Die Deutsche Borse AG hat einen Auf-
trag, ndmlich den der Gewinnmaximie-
rung und der konsistenten Umsetzung
ihres Geschéftsmodells. Sie ist als Aktien-
gesellschaft ihren Aktionéren, von denen
sie Gelder bekommen hat, verpflichtet.
Zu den Aktionaren gehdren hier auch
Hedge Funds. Auch die haben Aktionére
und das Mandat, Rendite fur ihre Inves-
toren zu erzielen. Anleger in Hedge
Funds sind nicht wilde Zocker, sondern
langfristig orientierte institutionelle In-
vestoren wie etwa Pensionsfonds oder
Versicherungen. Diese verlangen eine
deutlich tber LIBOR liegende Rendite
bei einem sehr geringen Risiko, denn sie
verwalten treuh&nderisch das Vermdgen
der Beitragszahler und sind daher keine
Hasardeure des Kapitalmarktes. Kénnen
Hedge Funds dies nicht erreichen, verlie-
ren sie sehr schnell wieder ihr Mandat
und damit ihre Verdienstgrundlage, was
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sie von den Fihrungsriegen grofRer In-
dustrieunternehmen unterscheidet, nicht
zuletzt auch deshalb, weil Hedge Funds
Geld nur Geld verdienen, wenn sie Ge-
winne erwirtschaften und die Manager
zudem mit ihrem eigenen Geld inves-
tiert sind.

Es wird immer unterschiedliche Ein-
schatzungen geben, aber es bleibt keine
andere Wahl. Wieder nach der Deutsch-
land AG zu rufen, um sich vor dem in-

ternationalen Manchesterkapitalismus zu
schitzen, ist ein Anachronismus.

Marcus Friedrich ist Autor
des Buchs ,,Hedge Funds,
Die Gralshiter des Kapita-
lismus. Diskussionen und
Beitrdge um die Kunst und

Ethik der Kapitalanlage in

einer globalisierten Welt*,
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das im Médrz 2006 bei Finanzbuchverlag
erschienen ist.

Bestellen Sie das Buch jetzt unter:
www.finanzbuchverlag.de

Marcus Friedrich,
Griinder der Hedge
Pensions Ltd. und
Mitveranstalter der
SUPER HEDGE

Rezension zum Buch:

Werner G. Seifert mit Hans JoachimVoth,
“Invasion der Heuschrecken, Intrigen —
Machtkdmpfe- Marktmanipulation, Wie
Hedge Fonds die Deutschland AG atta-
ckieren”, Econ Berlin 2006-04-06

,»-Man muss die Schlacht verlieren kon-
nen! Ich trage ihm (Christopher Hohn)
nichts nach.Wenn man Dinge personlich
nimmt, hat man in dieser Branche nichts
verloren. Hohn ist ein kluger Kopf...*

Wenn man Werner Seiferts Buch liest, hat
man indes den Eindruck, es gehe ihm
aber gerade darum.Von seinem personli-
chen Schicksal, das man ihm im Ubrigen
sehr gut vergutet hat, wirft er ein verzer-
rendes Bild auf die Kapitalméarkte im All-
gemeinen und auf die Hedge Funds In-
dustrie im Besonderen. Gegenstand des
Buches ist seine Ablésung vom Amt des
Vorstandsvorsitzenden der Deutsche
Borse AG und die erzwungene Abset-
zung von Rolf E. Breuer als Aufsichtsrat-
chef der Deutsche Borse AG im Frihjahr
2005 durch die Hedge Funds unter Fiih-
rung des britischen The Children’s In-
vestment Fund (TCI).

Hedge Funds haben in den letzten Jah-
ren mehr Arbeitspldtze geschaffen, als
alle DAX 30 Unternehmen zusammen.
Der Vergleich von Hedge Funds ,,ver-
fressenen Heuschrecken®, die nur kurz-
fristige Interessen haben, ist unredlich,
denn es ist empirisch nicht belegbar. In-
des haben Hedge Funds langfristig ori-
entierte Anleger und von ihnen das

Mandat Gewinne zu erwirtschaften. Da-
gegen waére ein Hinweis angebracht ge-
wesen, dass Pensionsfonds und andere
institutionelle Anleger auf der Grundla-
ge umfangreicher Asset Liability Studien
mehr und mehr in Hedge Funds inves-
tieren. Der Autor liefert nur eine blasse
Definition eines Hedge Funds und ver-
sieht diese Definition gleichzeitig mit
einer Wertung- ,,Alter Wein in neuen
Schlduchen!** — womit er sich wiederum
seiner Neutralitit entledigt. Seifert be-
zeichnet Hedge Funds als geféhrlich, fr
den Anleger und fur den Kapitalmarkt.
Beides stimmt nicht. Aber es gehort zur
Mantra der Hedge Fonds Gegner, ob-
wohl das Gegenteil seit Langem zum
wissenschaftlichen Allgemeingut zéhlt.
Gute Hedge Funds versuchen in erster
Linie Geld zu erhalten und sind eher mit
der Analyse von Risiken befasst, als dem
Herausarbeiten maoglicher Chancen,
denn das gréRte Risiko ist das Risiko,
das wir nicht kennen. Kapitalerhaltung
unter allen Marktbedingungen steht im
Vordergrund.

Gleichzeitig unterstellt Seifert Hedge
Funds Inkompetenz. Wenn Hedge
Funds wirklich die Marktteilnehmer
sind, fur die sie sich halten und die
Marktverwerfungen am schnellsten re-
gistrieren und korrigieren, hétten sie
auch bei der Dot-com-Bubble schneller
und vor allem effektiver gehandelt. Dass
Hedge Fonds mit einem verwalteten
Vermoégen von 1 Trillionen US Dollar
gegeniber 13 Trillionen US Dollar der
traditionellen Industrie immer noch ei-

ne untergeordnete Bedeutung in liqui-
den Markten spielen, weill Seifert
sicherlich. Dass sie demzufolge keine
deutlichen Bewegungen auslésen kon-
nen, es sei denn sie agieren in liquiden
Mdrkten, musste er eigentlich auch
schon gehort haben. Warum suggeriert
er dann das Gegenteil?

Ein zentrales Element der wirtschaft-
lichen Auseinandersetzung ist der Wett-
streit von Interessen, um fir sich einen
Vorteil zu erlangen. Die Deutsche Bor-
se AG hat einen Auftrag, ndmlich den
der Gewinnmaximierung und der kon-
sistenten Umsetzung ihres Geschafts-
modells. Sie ist als Aktiengesellschaft
ihren Aktiondren, von denen sie Gelder
bekommen hat, verpflichtet. Zu den
Aktiondren gehdren hier auch Hedge
Fonds. Auch die haben Aktionére und
das Mandat, Rendite fur ihre Investoren
zu erzielen. Anleger in Hedge Fonds
sind nicht wilde Zocker, sondern lang-
fristig orientierte institutionelle Inves-
toren wie etwa Pensionsfonds oder Ver-
sicherungen.

Es wird immer unterschiedliche Ein-
schatzungen geben, aber es bleibt keine
andere Wahl. Wieder nach der Deutsch-
land AG zu rufen, um sich vor dem in-
ternationalen Manchesterkapitalismus zu
schiitzen, ist ein Anachronismus. Dies
zeigt nur, dass Seifert nicht bereit ist, sich
der Globalisierung in letzter Konsequenz
zu stellen. Gerade das aber ist die vor-
dringlichste Aufgabe von erfolgreichen
Managern.
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.~ G.F (35), Aktionar

Der Erfolg einer Schliisselindustrie: Bereits heute kommt
mehr als jedes zweite neu zugelassene Medikament aus den
Labors der noch jungen Biotechindustrie. Die Umsdtze mit
diesen innovativen Therapien wachsen rasch und die
Entwicklungspipeline ist voll — zum Wohl von Patienten und
Anlegern. BB BIOTECH beteiligt sich weltweit an den erfolg-
reichsten Unternehmen dieser langfristig attraktiven Industrie.
Seit der Erstnotierung vor 12 Jahren in der Schweiz hat der
Wert der BB BIOTECH-Aktie durchschnittlich um 12% pro
Jahr (per 16.03.2006) zugelegt.

Weitere Informationen: Swissfirst Asset Management AG,
Seestrasse 16, CH-8700 Kisnacht, Telefon +41 44 267 67 00, Fax +41 44 267 67 01,
E-Mail bb@swissfirst.ch, www.bbbiotech.com

«Als Aktienanleger
und Patient mit
cystischer Fibrose
glaube ich an die
Innovationskraft der
Biotechnologie»

10
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B BB BIOTECH (seit Griindung): +295%

Die Aktien der BB BIOTECH sind in der Schweiz, in Deutschland und in Italien
notiert.

BBBIOTECH
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NUR DIE GUTEN INS TOPFCHEN

Hedgefunds sind in letzter Zeit etwas in Verruf gekommen. Die Ergebnisse vieler Spezialfonds erfullten einfach nicht die Erwar-
tungen. Daher kommt es auf die Selektion der richtigen Hedgefunds an. Die Deutsche Bank verbrieft nun einen &uferst viel ver-

sprechenden Dachfonds in einem Zertifikat.

Allein in den Jahren 2004 und 2005
wurden allein in Europa 580 neue
Hedgefunds aufgelegt. Aktuell umfasst
das weltweite Angebot etwa 8.000 Pro-
dukte. Diese enorme Fulle macht die
Suche nach dem geeigneten Hedge-
funds extrem schwer. Logische Konse-
quenz:Auch bei den Dach-Hedgefonds,
die also aus der Masse der Angebote die
besten Einzelfonds herauspicken und in
einem Produkt zusammenfassen, wachst
die Palette unaufhdrlich. Privatanleger
koénnen jedoch auf die Expertise dieser
Dach-Hedgefonds-Manager nur sehr
schwer zugreifen, da die Mindestanla-
gesummen mit 100.000 Euro in der
Regel recht hoch sind.

Die richtige Auswahl entscheidet

Doch auch in diesem Bereich, ist nicht
alles Gold, was glénzt. Die Performance
einiger Hedgefonds-Zertifikate verlief
doch recht enttduschend. Die richtige
Auswahl ist also auch hier entscheidend:
Neben einem Blick auf die Wertentwick-
lung muss zwangsldufig auch die Volatili-
tat der entsprechenden Papiere Berlck-
sichtigung finden. Sehr erfolgreich auf
diesem Gebiet préasentieren sich seit eini-
ger Zeit die Schweizer Cosmos Capital
Advisors, die unter der Leitung von Mar-
kus Jordi fir den ,,Multi-Strategy Euro
Fund“ verantwortlich zeichnen. Dieser
Dachfonds auf Hedgefunds erzielte seit

Stetiger Aufwartstrend

160

140

ol

—+—Fund
—#—DJ Euro Stoxx 50

o

120

100

80

60

40

T U U C I A C N B S S S R R R

RCIPL R R R B G R RO Y R DT I R TS

seiner Auflegung im November 2001 ein
Plus von 45,3 Prozent. Der EURO STO-
XX 50 verbuchte im gleichen Zeitraum
gerade einmal ein Plus von 7,4 Prozent.

Bemerkenswerte Historie

Besonders beeindruckend ist die Stabili-
tdt im schwierigen Borsenjahr 2002.
Wahrend der Euroland-Index damals
rund 36 Prozent in die Knie ging, ver-
zeichnete die Fondsselektion lediglich
ein kleines Minus von 0,88 Prozent.
Doch die jéhrliche Betrachtungsweise ist
nicht der perfekte Ansatz. Schaut man
sich die Performance auf Monatsbasis an,
stellt man fest, dass der schlechteste Mo-
nat ein Minus von 2,69 Prozent (April
2005) brachte. Dies war jedoch ein ein-
maliger negativer Ausrutscher. In allen
anderen Verlustmonaten fiel das Minus
kleiner als ein Prozent aus. Der ,,Maxi-
mum Drawdown*, also der grofte Ab-
stand der zwischen einem neuen Hoch
und dem darauf folgenden Performance-
Tief gemessen wird, betrug 3,19 Prozent.
Dies war in der Zeit von Ende Februar
bis Ende April 2005. Bereits Ende Juli lag
der Anteilswert jedoch wieder auf Re-
kordniveau. Die Quote von positiven zu
neutralen Monaten betragt beachtliche
73 Prozent.
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eingerdumt. Dem schlief3t sich ein umfas-

Marc Klein,
Mehrstufiger Selektionsprozess sender Check nach quantitativen Ge- ek e
sichtspunkten an. Dabei spielen Rendite- Kompetenz Sektor
Die Auswahl der Zielfonds in die Dach-  dynamik und Risikokriterien sowie Zertifikate, Zertifikate
konstruktion folgt klaren Regeln. Zu-  umfassende Korrelationsanalysen eine Journal AG

nachst wird das fundamentale Umfeld wichtige Rolle.
analysiert. Hier wird die Frage beantwor-
tet, welche Strategierichtungen jeweils Zertifikat als Vehikel
besonders aussichtsreich sind. Derzeit liegt im Bereich der Hedgefonds-Zertifikate
der Schwerpunkt auf Long/Short- und  Dieser Erfolg Giberzeugte auch die Deut-  als akzeptabel anzusehen ist. Doch der
Global Macro-Strategien, die beide einen  sche Bank, die nun Privatanlegern den  Anleger muss noch weitere Kosten tra-
direktionalen Ansatz fahren. Arbitragege-  Zugang zum Multi-Strategy Euro Fund  gen: So fallen fur das Dachfonds-Ma-
schéften und dem Bereich der ereignisge-  tber ein Zertifikat ermoglicht. Die  nagement Gebiihren von einem Prozent
triebenen Strategien wird dagegen kurz-  ,,Blauen* nehmen hierflir eine jahrliche an. Zusétzlich ist eine zehnprozentige
und mittelfristig weniger Potenzial Managementgebiihr von 1,5 Prozent,was  Gewinnbeteiligung fallig, sofern neue
Hochs beim Fondskurs erreicht werden.
Diese Sétze liegen jedoch am unteren

Stetiger Aufwartstrend Ende der im Hedgefonds-Bereich tbli-

150 chen Sétze.
140
0 FAZIT
120 . -
Geeignete Risikostreuung
o Die Kosten sollten bei einem
100 Kauf nicht im Vordergrund ste-
S0 hen. Letztendlich zéhlt nur, was
unterm Strich bleibt. Angesichts
80 der guten Renditeentwicklung
70 konnten die Gebuhren in der
i Vergangenheit locker getragen
werden. Anleger, die Ihr Risiko
50 breiter streuen wollen, greifen

fijol 1/02 L1/03 Ko H1/05 daher bei diesem sehr viel ver-
EURO STOXX 50 Multi-Strategy Euro Fund sprechenden Produkt zu.
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//INTERVIEW

zum Thema Hedge-Fonds
mit Markus Jordi

Markus Jordi ist Grinder der Cosmos
Capital Advisors AG und ist fur die Aus-
wahl der Hedge Funds im Multi-Strategy
Euro Funds verantwortlich. Bis 2000 lei-
tete Herr Jordi den Bereich “Alternative
Investments* bei der Credit Suisse Priva-
te Banking in Zrich.

PJ: Die lebende Investment-Legende Warren
Buffet hat einmal gesagt, dass es in der Gel-
danlage zwei eherne Gesetze gibt. Regel
Nummer eins: Verliere niemals Geld! Num-
mer zwei: Vergiss niemals Regel Nummer
eins! Sie bekennen sich offen zu diesem State-
ment. In der Tat hat Ihr Investment selbst im
schlechten Bdrsenjahr 2002 einen nur gerin-
gen Verlust von 0,82 Prozent erzielt.Was ist
das Geheimnis hinter Ihrem Erfolg?

MJ: Wie hei3t es so schon: Steter Trop-
fen hohlt den Stein. Ich bin nun schon
seit rund zehn Jahren im Bereich Hedge
Funds tdtig. Da lernt man nattrlich ir-
gendwann, die Spreu vom Weizen zu
trennen. Dabei sind die uUber die Jahre
hinweg gewachsenen persénlichen Kon-
takte zu vielen Hedge-Funds-Managern
sehr hilfreich. Diese Kontakte 6ffnen mir
manchmal Tiren, die sonst verschlossen

Lesen lohnt sich!

FinanzBuch Verlag __

bleiben wiirden. So kann ich nicht nur
hinter die Kulissen blicken, sondern auch
Gelder bei Managern platzieren, die ei-
gentlich keine neuen Investments mehr
aufnehmen.

Neben diesen ,,Soft Goods* spielen auch
»Hard Facts“ eine groRe Rolle. Wir
schauen uns tagtaglich nicht nur die Pro-
gramme an, in denen wir als Dachfonds
bereits investiert sind, sondern analysie-
ren aus einem Gesamtuniversum von
mehr als 8.000 Hedge Funds stdndig auch
einen Pool aus rund 600 Branchenvertre-
tern. Fur eine Neuaufnahme muss uns
ein Hedge Funds Uber eine Mindestlauf-
zeit von zwei Jahren hinsichtlich Rendi-
te und Risiko, sprich mdéglicht geringer
Schwankungsbreite, tiberzeugen. Dartber
hinaus muss der einzelne Fonds zu unse-
rer Allokation passen und fir das Ge-
samtportfolio einen Diversifikationsnut-
zen bringen.

PJ: Die Mittelzuflisse bei Hedge Funds waren
in den vergangenen Jahren enorm. Dagegen wa-
ren die Ergebnisse der einzelnen Strategien eher
ernuchternd. Viele Investmentansatze funktio-
nieren anscheinend nicht mehr, weil sich die Ma-
nager gegenseitig die Margen kaputt machen.
Wie entgehen Sie dieser Liquiditétsfalle?

MJ: Sie haben Recht: Spezialstrategien
wie Convertible Bond Arbitrage haben es
nicht leicht, noch ordentlich Geld zu ver-
dienen. Wenn sich eine lukrative Mdg-
lichkeit bietet, stiirzen sich momentan
gleich mehrere Hedge Funds, die sich auf
diese Strategie konzentrieren, auf die
Beute. Fur den Einzelnen bleibt dann
nicht mehr viel Gbrig. Allerdings bietet
der Markt standig neue Investmentmaog-

DAS JAHRHUNDERT
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lichkeiten und unterliegt zudem einem
natrlichen Selektionsprozess.

Wahrend neue Hedge Funds noch vor
ein paar Monaten wie Pilze aus dem Bo-
den geschossen sind, ist nun klar ein ent-
sprechender Konsolidierungsprozess er-
kennbar. Nur die besten Hedge Funds
werden langfristig Uberstehen — und ge-
nau die versuchen wir in unserem Port-
folio aufzunehmen. Hierbei schauen wir
uns jeden Fonds nicht nur nach quanti-
tativen Gesichtspunkten an, sondern auch
das fundamentale Umfeld, in dem er
operiert.

PJ: Natrlich kann niemand in die Zukunft
blicken. Trotzdem sei die Frage gestattet: Hal-
ten Sie Ihre Allokation nach wie vor fir so
stabil, dass Sie eine erneute Abwdrtshewegung
genauso gut meistern wie 2002? Was sind
Ihre SicherungsmaBnahmen?

MJ: Sie haben ja schon gesagt, dass das
schwierig zu beantworten ist. Angesichts
unserer Analysen sind wir zuversichtlich,
eine &hnlich stabile Entwicklung zu errei-
chen. Aber selbstverstandlich kommt es
auch auf die Heftigkeit der Bewegung an.
Wir haben auf verschiedenen Stufen ent-
sprechende Schutzmassnahmen vorgenom-
men: Erstens investieren wir nur in Mérkte
und Strategien, die geméaR unserer makro-
6konomischen Beurteilung ein positives
Rendite-/Risikoprofil fur die Zukunft
versprechen. Zweitens tiberwachen wir die
Zusammensetzung des Portfolios dauernd
anhand eigens entwickelter Korrelationsa-
nalysen, die laufend weiterentwickelt wer-
den. Drittens achten wir darauf, dass die
von uns ausgewahlten Hedge Funds selbst
Uber ein adéquates Risikomanagement
(z.B. Stop Loss etc.) verfligen.

Anzeige
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Rio Tinto:

Chart: RioTinto; Wochenchart (log) seit Januar 2003 (1 Kerze = 1 Woche)

Kursstand: 30,65 GBP

Skizzierung BLAU = bevorzugtes Szenario
Skizzierung GRAU - Alernativezenario

Chart erstellt mit Metastock Professional
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Tradingidea:

Von dem langfristiq intakten bullischen Setup kann tiber
das Bonuszertifikat mit der WKN: SGOGAV profitiert wer-
den. Dieses entwickelt sich bei steigenden Notierungen
wie der Basiswert uneingeschrankt nach oben, bietet
aber gegeniiber dem Direktinvestment eine Absiche-
rung. Wenn Rio Tinto nochmals in eine ausgedehnte
Seitwdrtsbewegung  tibergeht, ein dahingehender
Ausbruch aus dem mittelfristigen Aufwartstrend ist
allerdings bisher nicht absehbar, dann kann bis zum
Laufzeitende eine Bonusrendite vom aktuellen Niveau

[ © hitp:www. godmode-trader.de |

|2007

aus von 22,71 9% erzielt werden. Am 29.12.2008 wiirde
das Zertifikat dann wie bei einem Kursstand von 37,61
GBP bewertet werden. Nur, wenn Rio Tinto nochmals bis
auf 20,00 GBP zuriick fallt, entfallt der Bonuseffekt. Bis
zu diesem Niveau liegt derzeit ein Risikopuffer von 34,75
9% vor. Auch bei einem Riickfall unter die bei 27,00 GBP
liegende Aufwartstrendlinie sollte eine Korrektur der
Rallye der Vorjahre aber bereits bei 21,10 GBP spdtestens
beendet werden, so dass ein Erreichen der Barriere un-
wahrscheinlicher ist.
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Diagnose:

Rio Tinto befand sich bis Ende 2004 in einer ausgedehn-
ten Seitwdrtsbewegung unterhalb der bei 15,05 GBP lie-
genden Widerstandsmarke. Im Januar 2005 kam es dann
zu einer Ausbruchsbewegung, die mit einem Riicksetzer
in diesen Kursbereich im Mai 2005 nochmals bestatigt
wurde. Seitdem befindet sich Rio Tinto in einer ausge-
dehnten stabilen mittelfristigen Aufwdrtsbewegung.
Diese erreichte ein Hoch bei 30,18 GBP im Februar. Nach
einem Test der mittelfristigen Aufwartstrendlinie bei
25,50 GBP bricht der Kursverlauf aber bereits wieder auf
ein neues Hoch nach oben aus.

Prognose:

Die {ibergeordnete stabile Aufwdrtsbewegung besitzt
weiterhin Kurspotenzial. Anzeichen einer mittelfristi-
gen Top-Bildung gibt es bisher nicht. Solange der bei
27,00 GBP aktuell liegende mittelfristige Aufwdrtstrend
gehalten werden kann, sind weitere Kursgewinne bis in
den Bereich 40,00 GBP innerhalb eines Jahres mdglich.
Erst ein Riickfall unter den Aufwdrtstrend auf Wochen-
schlussbasis wiirde ein Verkaufssignal ausldsen, welches
eine ausgedehnte Konsolidierung einleiten kann. In die-
sem Fall sind nachgebende Notierungen bis in den Be-
reich 23,00 GBP mdglich, bevor es zu einer Fortsetzung
der Rallye kommt.

Name: Bonus Zertifikat auf
RioTinto

WKN: SGOGAV

ISIN: DEO00SGOGAV4

Bewertungstag: 29.12.2008

Bezugsverhaltnis: 1,0

Briefkurs: 47,19 Euro

Barriere: 20,00 GBP

Bonus-Level: 37,61 GBP

Risiko-Puffer: 34,75 %

% Bonus-Rendite

bis Laufzeitende: 22,71 %

Chance: 3

Risiko: 2
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Rodl & Partner

Um den zugrunde liegenden Index abzubilden, stellt die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) einen Wertpapierkorb zusammen, dessen
Zusammensetzung dem Index 1:1 entspricht. Der Designated Sponsor hat diesen Wertpapierkorb an die KAG, beispielsweise IN-
DEXCHANGE Investment AG oder die Lyxor Asset Management zu verkaufen und erhélt im Gegenzug ETF-Anteile im Wert
des Wertpapierkorbs, die er im Markt platzieren kann (Creation-Prozess). Umgekehrt kann der Designated Sponsor ETF-Anteile an
die KAG zuriickgeben und erhalt hierflr als Gegenleistung, den entsprechenden Wertpapierkorb zuriick (Redemption-Prozess). Da-
durch entstehen keine Transaktionskosten und insbesondere Market Impact Kosten flir den Fonds. Dies wirkt sich positiv auf die

Performance aus, da der Tracking Error bei der Indexnachbildung maximal minimiert wird.

Die folgenden Erlauterungen zeigen
Ihnen die Rolle der jeweiligen Markt-
teilnehmer im Primér und Sekundar-
markt auf. Der Primarmarkt beschreibt
das Verhéltnis zwischen KAG, ETF-
Management und Designated Sponsors.
Teilnehmer des Sekundarmarktes sind
neben den Investoren die Banken und
Broker sowie die Borse.

1. Primarmarkt

Kapitalanlagegesellschaft

Die Kapitalanlagegesellschaft beispiels-
weise INDEXCHANGE Investment AG
oder Lyxor Asset Management, legt die
ETFs auf und verwaltet die Sonderver-
maogen. Ihr obligt der gesamte Prozess
der Produktgestaltung.

Der Primar- und Sekundarmarkt

« Institutionelle Investoren
« Privatanleger

A

Kauf-
order ETF
(Cash)

A

XTF-Segment Liquiditat

Deutsche Borse AG
A
- Cash

« Short-EFT-Positionen
« Aktienkorbe

Verkauf-
order
(Cash)

« Institutionelle Investoren
« Privatanleger

Sekundarmarkt

A Aktienkorbe

Designated Sponsors
Market-Maker
Arbitrageure

Die KAG schlieBt Vertrdge mit den Inde-
xanbietern (zum Beispiel STOXX Ltd.), der
jeweiligen Borse, an denen die ETFs gehan-
delt werden, und den Designated Sponsors
ab. Sie beantragt die Genehmigung des ETF
beim zustdndigen Aufsichtsamt sowie die
Boérsenzulassung. Nachdem der ETF auf-
gelegt ist, kann die KAG das Fondsmanage-
ment selbst Gbernehmen oder sie kann im
Rahmen eines Advisory Mandats mit einem
externen Manager zusammenarbeiten. In
der Regel gehen die Marketing- und Ver-
triebsaktivitdten von der KAG aus.

ETF-Management

Das Fondsmanagement versucht, den dem
ETF zugrunde liegenden Index mdglichst
1:1 abzubilden beziehungsweise eine gleich
verlaufende Wertentwicklung zu erzielen.

Creation-Prozess

>
>

ETF-Anteile

[ T

ETF-Anbieter

Y ETF-Anteile

Aktienkorbe

A
\J

Redemption-Prozesse

Primdrmarkt

Dazu muss das Fondsmanagement die Infor-
mation des Marktes und des Indexanbieters
stdndig auswerten und zum Beispiel Ka-
pitalmalinahmen (Aktiensplits, Fusionen
oder Bezugsrechte) entsprechend beriick-
sichtigen. AulRerdem erfolgt im Rahmen des
Zins- und Dividendenmanagements die
entsprechende Verwendung der Mittel. Der
Indexanbieter aktualisiert die Index-
gewichtungszusammensetzung. Bei STOXX
Ltd. erfolgt dies zum Beispiel vierteljéhrlich.
Auch diese Indexanpassungen muss das
Fondsmanagement exakt umsetzten. Eine
zusétzliche Herausforderung fiir Fondsmana-
ger sind ETFs, die Indizes abbilden, die
mehrere Zeitzonen umfasssen.

Daneben gibt es auch ETFs, die den zu-
grunde liegenden Index nicht 1:1 abbil-
den, sondern stattdessen mit Hilfe eines
optimierten Wertpapierkorbs gesteuert
werden. Der optimierte Wertpapierkorb
beinhaltet deutlich weniger Wertpapiere
als der zugrunde liegende Index — hierbei
wird spekuliert, dass die selektierten Wert-
papiere die Wertentwicklung des zugrun-
de liegenden Index widerspiegeln.

Designated Sponsors

Designated Sponsors verdffentlichen konti-
nuierlich verbindliche Kauf- und Verkaufs-
preise der ETFs. Der maximale Spread zwi-
schen Geld- und Briefkurs sowie das
minimale Quotierungsvolumen, werden ih-
nen dabei von der KAG sowie der beteilig-
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ten Borse vorgegeben. Bei mehreren Ange-
boten kommt ein Geschéftsabschluss fur
denjenigen Designated Sponsor zustande, der
den fur den | nvestor besten Preis stel It. Die
Designated Sponsorsstehen somit untereinan-
der im Wetthewerb. Auch dieser Regelme-
chanismus trégt dafur Sorge, dass der Anleger
immer einen fairen Preis zu Marktkonditio-
nen erhélt.

2. Sekundarmarkt

Investoren

Die Investoren (Institutionelle und Privat-
anleger) kaufen oder verkaufen die ETF-An-
teile, indem sie ihre Orders in der Regel Uber
ihre Bank oder einen Broker an der Borse
platzieren. Die an der jeweiligen Borse ge-
stellten Geld- und Briefkurse sind hier ver-
bindlich und dem Investor somit bei Orde-
rerteilung bekannt. Es ist jedoch auch mdglich,
ETFs aulerhalb der Borse als OTC-Geschaft

direkt Uber den Designated Sponsor abzuwi-
ckeln. In diesem Fall werden die Kurse zwi-
schen beiden\ertragspartnern verhandelt.

Banken und Broker

Banken und Broker — hierzu gehdren auch
die Designated Sponsors — nehmen die Auf-
trége ihrer privaten und institutionellen In-
vestoren entgegen und leiten sie direkt an
die Borse weiter oder bedienen die Anleger
aus ihren eigenen Handelsbestdnden.

Borse

ETFs werden an den Borsen jeweils in spe-
ziellen Handelssegmenten gehandelt (zum
Beispiel bei der Deutschen Borse AG im XTF-
Segment). Der Borsenhandel erfolgt im fort-
laufenden Handel (9.00 bis 17.30 Uhr, Or-
ders werden hintereinander zum jeweils
besten der von den Designated Sponsors
gestellten Kurs ausgefiihrt).
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Bei den ETFs der INDEXCHANGE
Investment AG berechnet beispielsweise
die Deutsche Borse AG alle 15 Sekunden
einen indikativen NAV (iNAV). Dieser
représentiert den fairen Wert des ETFs in
Echtzeit, da jeweils alle Assets zu Markt-
preisen bewertet werden. Der indikative
NAV dient zudem den Designated Spon-
sors zur Kontrolle ihrer Geld- und Brief-
kurse, den institutionellen Anlegern zur
Aufdeckung von Arbitrage-Mdglichkei-
ten und den Privatanlegern zur Beurtei-
lung der Fairness des Borsenpreises.

Alexander Etterer,
verantwortet das
Kompetenzcenter
Performance- und Risiko-
Controlling fiir das Asset-,
Debt-und Cash-Manage-
ment bei Rodl & Partner.
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EASY ETF EPRA

Immobilien und Immobilienfonds sind
der Deutschen liebstes Investment, was
ohne Zweifel auch seine Berechtigung
hat. Nicht immer kann man mit dem sog.
»,Ruhekissen firs Alter* jedoch vollkom-
men sorgenfrei schlafen. Der im vergan-
genen Dezember Uberraschend mit ei-
nem Kauf- und Verkaufs-Stopp aus dem
Handel genommene offene Immobilien-
fonds Grundbesitz-Invest ist seit 3. Mérz
2006 zwar wieder handelbar, sorgte in
der Branche zwischenzeitlich jedoch fur
groRes Aufsehen. Die SchlieBung des
Fonds vor rund drei Monaten war nach
Ansicht des Initiators DB Real Estate
notig geworden, um vor allem die im
Fonds enthaltenen deutschen Immobili-
en abzuwerten und die in den Blichern
stehenden Verkehrswerte an die reale La-
ge anzupassen. Im Endeffekt war der
Schaden fur den Anleger nur gering und
auch in derartigen Situationen ist Panik,
wie z.B. der Uberhastete Verkauf, der
schlechteste Ratgeber. Auch wenn dies
sicherlich nicht die Regel ist, zeigt es
doch den Vorteil von REITS:

Real Estate Investment Trusts, kurz
REITs, sind borsennotierte Gesellschaf-
ten, die mit Immobilien handeln oder sie
verwalten. Sie zeichnen sich dadurch aus,
dass sie bis zu 90 Prozent ihrer Ertrége
an ihre Anteilseigner ausschutten mus-

sen. Im Gegenzug sind sie auf Unterneh-
mensebene steuerbefreit. Der Fiskus
greift dann bei den Aktionéren in Form
der Kapitalertragssteuer zu. Der markan-
te Unterschied zu Immobilienfonds: Die
Anteilseigner der REITs sind Aktionére.
Wenn Sie verkaufen, bedroht dies nicht
die Zahlungsfahigkeit, sondern wirkt
sich auf den Aktienkurs aus. Wéhrend
REITs in vielen europdischen Léndern
und auf international Ebene bereits seit
Jahren erfolgreich sind, sind sie in
Deutschland noch nicht zugelassen, was
interessierte Investoren aber nicht weiter
storen muss.

Denn sie kdnnen schon seit langer Zeit
in europdische REITs investieren, bei-
spielsweise in jene Frankreichs oder der
Niederlande. Eine sich anbietende Anla-
geform, um diversifiziert in européische
REITs zu investieren, ist der EasyETF
EPRA Eurozone (ISIN LU0192223062)
von AXA Investment Managers und
BNP Paribas. Er kann ohne Ausgabeauf-
schlag tdglich an der Borse gehandelt
werden und hat eine geringe Verwal-
tungsgebtihr von 0,45%. Die Basis fur
den EasyETF EPRA Eurozone stellt der
so genannte ,,FTSE EPRA NAREIT
Eurozone Index“. Ein Anteil am Easy-
ETF EPRA Eurozone entspricht immer
rund 1/10 des Wertes dieses Index. Der

TECHNISCHE ANALYSE

20. Mai 2006 in Frankfurt | www.ta-kongress.de

Zum zweiten Mal treffen sich in Frankfurt die besten
Analysten Deutschlands zu einem Kongress der besonderen

Art: Dem Technischen Analyse Kongress.

Erfahren Sie an nur einem Tag alles Wissenswerte.
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Wert der Anteile wird den ganzen Han-
delstag tber notiert und ist daher jeder-
zeit bekannt.

Die grote Position des FTSE EPRA
NAREIT Eurozone Index ist die Uni-
bail, eine in Frankreich ansdssige Immo-
biliengesellschaft. Sie ist mit 11,85 Pro-
zent* gewichtet und unterhdlt
Birogebdude und Ausstellungsrdume in
Paris sowie zahlreiche Einkaufszentren,
die Uberall in Frankreich zu finden sind.
Zu ihren Referenzkunden zahlen bei-
spielsweise die BNP Paribas, Microsoft,
Volkswagen sowie der Olkonzern Total.

Die zweitgroR3te Position ist die nieder-
ldéndische Rodamco Europe, die nach
dem Markteintritt in Finnland nun in 13
Landern Immobilien unterhdlt und ver-
mietet. Insgesamt besteht der FTSE EP-
RA NAREIT Eurozone Index aus 38*
fur den Immobiliensektor der Eurozone
représentativen Aktien. Im Jahr 2005 stieg
der Index um 23,46 Prozent. Seit dem
Start kann der Index eine stetige Auf-
wartsbewegung fir sich verbuchen.Wei-
tere Informationen finden interessierte
Anleger unter http://www.axa-im.de/
index.cfm?pagepath=kunden-center/in-
stitutions/easyetfepraeurozone.de

*per 31. Dezember 2005
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BARCLAYS ISHARES GS NETWORKING

Bis zum Januar 2004 kam es im Ishares GS Networking Index
2u einer starken Kurserholung bis auf ein Hoch bei 36,46 S. Der
Kursverlauf ging anschlieBend in eine ausgedehnte Korrektur
tiber und konnte ein Tief bei 23,35 $ aushilden. Nach einer
Zwischenerholung konnte dieses Tief im April 2005 exakt bestd-
tigt werden und leitete eine stabile Aufwartsbewegung ein in der
sich der Kursverlauf weiterhin befindet. Ein neues umfassendes
T Ishare Gs Mtwkg Inx [T 36.0600] 5 440000 Kaufsignal wurde mit dem Kursausbruch Giber 31,79 $ ausgeldst,
welches den Kursverlauf bis zum Hoch bei 34,46 $ hebeln konnte.
Erkennbar ist wahrend der laufenden Rallye ein intakter Trend-
— : 40.0000 kanal, in dem der Kursverlauf in den Vorwochen konsolidiert hat.
e e B e Auf der bei 35,36 $ liegenden Trendkanal-Unterkante sowie der
36,16 e dort bei 35,15 § liegenden Unterstiitzung kann sich der Ishares

[I'l/ SEiiil) Networking nach oben lgsen. Einen Widerstand in Form der

i J 35,15 ) ) ]
,’ | .HV - Trendkanal-Oberkante bildet derzeit das Niveau um 38,60 5.
‘ e ; I‘ : Ein Iangerfristiges Kursziel wurde mit dem Kursausbruch iiber
‘ | ‘ | ’ //' den bei 31,79 $ bis auf ein Niveau von 40,35 $ ausgeldst. Die-
] I _
I
|

Wochenchart vom Ishares GS Networking IGN.
US Krzel: IGN /WKN: 2810188 / ISIN: US4642875318, Kursstand: 36,06 $

42 0000
4035

. ses kann innerhalb des intakten mittelfristigen Trendkanals in
den kommenden Monaten durchaus angesteuert werden. Ein

l i . . . . )
;..|l Jh. i _. .'.I".‘L B dahingehendes prozyklisches Kaufsignal wird generiert, falls es
|| m | | zu einem Anstieg iiber das Hoch der Vorwochen bei 37,35 $ auf
0

‘ | Rt Schlussbasis kommt. Bereits auf dem aktuellen Niveau bietet
T | © http:itwwew godmode-trader de sich aber die Mdglichkeit eines abgesicherten Positionsaufhaues.
23.35 24.0000 Tradingpositionen kénnen dann unter der bei 35,15 § liegenden
LOG Unterstiitzung abgesichert werden. Kommt es némlich zu einem

2004 2005 2006 2007 ) T . L
Jan Oct  Jan Aor Jd 0ot Jan Amr Jul Oct Jan Riickfall unter dieses Niveau auf Schlussbasis und damit zu einem

klaren Ausbruch aus dem Aufwartstrendkanal, ist eine ausge-
dehnte Korrektur zuriick auf das Niveau von 31,79 $ mdglich.

Anzeige

SONDERAKTION

Jetzt noch vier Wochen zum alten Preis bestellen!

129 statt 199.- EUR 4/  www.betafaktor.de

yetarakior

Ein Service der BoérseGo GmbH (www.boerse-go.de) [ Der Bérsen-Infodienst fiir Ihre Aktien



www.Betafaktor.de

//IMMOBILIEN

WENIGER RECHTE
BEI NEBENKOSTEN-
ABRECHNUNGEN

Urteil: Mieter haben keinen Anspruch auf Kopien von Nebenkosten-Belegen.
Auch imWohnhaus befindliche Gewerbeeinheiten muss der Vermieter nicht im-

mer gesondert abrechnen.

Nebenkostenabrechnung: Mieter haben kein Anrecht auf Beleg-Kopien.

Mieter mussen kunftig héhere Hirden
tberwinden, wenn sie an den Nebenkos-
tenabrechnungen ihres Vermieters etwas
auszusetzen haben. Entgegen der Auffas-
sung mancher Instanz-Gerichte haben
Mieter kein Anrecht auf die Zusendung
von Fotokopien der Abrechnungsbelege zur
Betriebskostenabrechnung, urteilte jetzt der
Bundesgerichtshof (BGH; Az.: VIII ZR
78/05). Etwas anderes gelte allerdings fur
Sozialwohnungen. Auch wenn es fur den
Mieter unzumutbar sei, direkt beim Eigen-
timer oder bei der Hausverwaltung die
Unterlagen einzusehen, kann ausnahmswei-
se ein Anrecht auf Fotokopien bestehen.

Im verhandelten Fall war es dem Mieter
aber nicht unzumutbar, die Unterlagen
direkt einzusehen, denn die Mietwoh-
nung und die Hausverwaltung befanden
sich in derselben Stadt. Eine Einsichtnah-
me in die Rechnungsbelege ermégliche

es dem Mieter hinreichend, die Abrech-
nung zu tberprifen. DerVermieter knne
sich den zusétzlichen Aufwand durch das
Anfertigen von Fotokopien ersparen und
dem Mieter mdégliche Unklarheiten direkt
erlautern.

Im selben Urteil stellte der BGH aul3erdem
fest, dass in gemischt genutzten Hausern
(Wohnen und Gewerbe) auch die Neben-
kosten nicht immer getrennt abzurechnen
sind. Ein Vorwegabzug von bestimmten
Kosten, die auf die Gewerbefldchen entfal-
len, ist zumindest dann nicht notig, wenn
dadurch keine oder kaum Mehrkosten fur
die Wohnungsmieter entstehen. Auch hier
gilt: Far offentlich geforderte Wohnungen
(Sozialwohnungen) gilt das Gegenteil. Hier
ist es fur bestimmte Mietverhaltnisse ge-
setzlich vorgeschrieben, dass eineVorauftei-
lung zwischenWohn- und Gewerbeflachen
vorgenommen wird. (fk)
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IMMOBILIEN-
MARKT

Immobilienboom: Dubai 6ffnet seinen
Immobilienmarkt jetzt Auslandern.
Diese konnen jetzt ohne Einschrankun-
gen und rechtssicher in vielen Regionen
Immobilien kaufen.

Die Regierung Dubais hat jetzt ein Im-
mobiliengesetz verabschiedet, der den
Immobilienmarkt Ausldndern weitge-
hend 6ffnet. Diese kdnnen ab sofort oh-
ne Einschrdnkungen und rechtssicher in
so genannten ,,Freehold Properties*
Grundbesitz erwerben. Neu ist, dass der
Erwerb in ein Grundbuch nach europé-
ischemVorbild eingetragen wird, berich-
tet der auf Dubai-Fonds spezialisierte
Initiator ,,Dubai Invest Immobilien-
fonds*.

Mit diesem Gesetz wurde demnach vor
allem mehr Rechtssicherheit flir Inves-
toren geschaffen. ,,Dubai Invest Immo-
bilienfonds* rechnet damit, dass die Im-
mobilienpreise in Dubai weiter ansteigen
werden. Allerdings gibt es zu Dubai-
Immobilien und -fonds auch kritische
Stimmen: Die Stiftung Warentest warn-
te unléngst, dass Dubai-Fonds zwar ho-
he Rendite-Chancen boten, das Risiko
allerdings auch nicht zu unterschétzen
sei. Demnach seien Dubai-Fonds etwas
fur gut verdienende und risikobereite
Anleger. Abzuraten sei von so genann-
ten Blind-Pool-Fonds, bei denen beim
Anteils-Kauf noch nicht feststeht, wel-
che Immobilien erworben werden sol-
len. (fk)

Frank Kemter

ist Online-Redakteur
beim Nirnberger
Immobilienportal
www.immowelt.de
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GELDPROBLEME OFFENBAREN

Ein Mietinteressent, gegen den aktuell ein Insolvenzverfahren I&uft, muss dies dem potenziellen Vermieter vor
Vertragabschluss mitteilen.

SR 2o

-~ ist die Gefahr fir den neuen Vermieter
e |

grol3, dass er die Miete nicht erhalt. Grund:
Das gesamte pfandbare \Vermogen des Mie-

Dies geht aus einem Urteil des Landge-
richts Bonn hervor (Az.: 6 T 312/05).

Manche Geldsorgen mussen
Mietinteressenten offenbaren.

Ein Mietinteressent, dessen alten Woh-
nung wegen Mietriickstdnden gekindigt
wurde und gegen den deshalb ein Insol-
venzverfahren lauft, muss den neuenVer-
mieter ungefragt dariiber informieren -
und dies noch vor Mietvertragsabschluss.

Im verhandelten Fall stand ein Mieter
mit insgesamt zehn Monatsmieten bei
seinem alten Vermieter in der Kreide.
Wegen dieser Mietriickstdnde wurde der
Mieter zur Rdumung verurteilt. Da er
auBerdem zahlungsunféhig war, lief ge-
gen ihn ein Insolvenzverfahren.

Genau dartber hatte der Mietinteressent
den neuen Vermieter ungefragt aufklaren
mussen, urteilte das Gericht. Denn gerade
weil ein Insolvenzverfahren erdffnet wurde,

ters gehdrt zur Insolvenzmasse, dem Mieter
verbleibt nur der nichtpfandbare Teil seines
Einkommens. Zahlt der neue Mieter nicht,
steht derVermieter als neuer Glaubiger vor
dem Problem, dass kein pfandbaresVermo-
gen verbleibt und er deshalb kaum eine
Chance hat, an sein Geld zu kommen. Der
potenzielle Mieter ist in diesem Fall ver-
pflichtet, ungefragt auf das laufende Insol-
venzverfahren hinzuweisen, damit sich der
Vermieter frei entscheiden kann, ob er das
Risiko eingehen will oder nicht. (fk)
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SICHER INVESTIEREN
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Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31. Marz 2006, Seite 25.

//KOMMENTAR
von Holger Schmitz

SCHMITZ & PARTNER AG

Am 1. April vergangenen Jahres trat in
Deutschland das ,,Gesetz zur Forderung der
Steuerehrlichkeit” in Kraft. Seit diesem Da-
tum kann jeder Finanzbeamte und jeder
Beschéftigte, der in einer Behdrde uber
Sozialleistungen entscheidet (beispiels-
weise in den Sozialdmtern, in den Arbeit-
sagenturen, in den Wohnungs- oder BA-
foG-Amtern) uber die Computer
samtlicher deutscher Kreditinstitute eine
vollstdndige Liste der Kontoverbindun-
gen eines beliebigen Menschen erstellen.
Weder die Bank noch der Kunde kénnen
und durfen etwas davon bemerken.

Zu jedem der rund 500 Millionen
Konten und Wertpapierdepots in

Deutschland sind die Kontostammdaten
bei 14 sogenannten Kontenevidenzzen-
tralen abgespeichert. Hier sind Konto-
und Depotnummer, Datum der Ein-
richtung, Name und Geburtsdatum des
Kontoinhabers und der Verfligungsbe-
rechtigten erfalBt. Wird ein Konto oder
Depot geldscht, missen die Daten drei
Jahre lang aufgehoben werden. In einem
zweiten Schritt werden dann - in wo-
maoglich nicht mehr allzu ferner Zu-
kunft - bei jeder einzelnen Bank auch
Kontostande, Wertpapierbestande oder
Geldbewegungen Uberprift werden
kénnen. Der staatliche Angriff auf die
Konten und die Depots der Bundesbiir-
ger ist in vollem Gange! So berichtet
allein der Genossenschaftsverband
Frankfurt fir das Jahr 2005 von insge-
samt 14 Millionen Kontoabfragen bei
den 202 Volks- und Raiffeisenbanken
seines Verbandsgebietes!* Auch einzelne
Institute veroffentlichen Zahlenange-
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ben, so zum Beispiel die Kreis- und
Stadtsparkasse Erlangen, nach denen im
vierten Quartal 2005 fir ihre Kunden
insgesamt 72 489 Abfragen erfolgt
sind.?

Die totale Erfassung aller Bankkonten
durch den deutschen Staat treibt immer
mehr deutsche Sparer ins benachbarte
Ausland. Sie mdchten sich wenigstens
noch einen Rest individueller Geldfrei-
heit bewahren. Viele Anleger wahnen
sich daher in Osterreich, Belgien oder
Luxemburg vor dem Zugriff des deut-
schen Fiskus sicher.

Mit dieser Sicherheit im grenznahen
Ausland ist es nun vorbei. Fast unbe-
merkt von der deutschen Offentlichkeit
ist es dem Gesetzgeber gelungen, am 2.
Februar diesen Jahres ein Gesetz in Kraft
treten zu lassen, das die errichteten
Schutzwalle zwischen Deutschland und
anderen EU-Mitgliedsstaaten durch-
bricht. Dabei handelt es sich um die
Umsetzung eines bereits von Oktober
2001 stammenden Protokolls des
Européischen Rates betreffend der
Rechtshilfe in Strafsachen zwischen Mit-
gliedsstaaten der Europdischen Union.®
Es soll den nationalen Strafverfolgungs-
behérden ermdglichen, im Ausland an-
gelegte Gelder zu finden und Zahlungs-
flisse nachzuvollziehen.

Zur Zeit bedarf es dazu noch derVoraus-
setzung, daB gegen eine Person ein straf-
rechtliches Ermittlungsverfahren wegen
eines Deliktes gefiihrt wird, das auch im
Ausland mit Strafe bedroht wird. Das fur
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die Auslandsabfrage notige Strafverfahren
kénnen Finanzbeamte dank der Abruf-
moglichkeiten im Inland seit April 2005
nun schneller einleiten. Laut Bundesfi-
nanzhof reichen beispielsweise bereits die
,.ungeklarte Herkunft von Eigenmitteln*
oder das ,,jahrelange Halten von Depots,
ohne daB private VerduBerungsgeschéfte
deklariert wurden** dafur aus.

Alle EU-Mitgliedsstaaten sind zur Um-
setzung dieses Protokolls verpflichtet.
Nationale Vorbehalte sind ausgeschlos-
sen, so daB auch Lander wie Osterreich
oder Luxemburg das Protokoll umsetzen
missen. Damit kdnnen deutsche Steuer-
fahnder in anderen EU-Mitgliedsstaaten
anfragen, ob der Betroffene dort Bank-
konten unterhélt. Sind die Auslandskon-
ten erst einmal entdeckt, kénnen zudem
die auf diesen Konten getatigten Bank-
geschéfte abgefragt werden. Die Finanz-
behorden erhalten dadurch Auskiinfte
tber samtliche Kontobewegungen.Von
all diesen ErmittlungsmalRnahmen er-
fahrt der Betroffene nichts.®

Und als ob das alles nicht schon reichen
wirde, um das Vertrauen der deutschen
Biirger in ihren Staat nachhaltig zu er-
schittern, sollen die deutschen Finanz-
amter kinftig auch Informationen aus
Telefonuiberwachungen nutzen dirfen.®
Bisher verbietet die StrafprozefRordnung,
dal die Finanzdmter Erkenntnisse ver-
wenden dirfen, die Polizei und Staatsan-
waélte beim Abhdéren von Telefonen ne-
benher auch Uber Steuerdelikte
gewinnen. Diese ,,Gesetzeslicke soll
nun nach Plénen der L&nderfinanz-
minister geschlossen werden. Das alles
funktioniert nach dem Prinzip, welches
der Ministerprésident Luxemburgs, Jean-
Claude Juncker, vor kurzem prégnant
beschrieben hat: ,,Wir beschlieRen etwas,
stellen es dann in den Raum und warten
einige Zeit ab, was passiert.WWenn es dann
kein groRBes Geschrei gibt und keine
Aufstdnde, weil die meisten nicht begrei-
fen, was da beschlossen wurde, dann ma-
chen wir weiter — Schritt fur Schritt, bis
es kein Zuruick mehr gibt.*

Es ist bei diesen Entwicklungen und Ten-
denzen verwunderlich, dafll deutsche
Unternehmer und Sparer von der noch
gegebenen Freiheit Gebrauch machen,
und ihr Kapital vorsorglich nicht mehr in
einem EU-Mitgliedsland sondern in der
Schweiz verwalten lassen? Auf Knopf-
druck brauchen jedenfalls die Schweizer
Banken dem deutschen Fiskus keine Aus-
kunft Gber ihre Kunden zu geben. Ein
letztes Stlick Geldfreiheit, das beruhigt.
Und an die Adresse auslandischer Steuer-
behdrden gerichtet formulierte die
Schweizer Bankiervereinigung vor kur-
zem: ,,Man muf3 erkennen, dal} das
schweizerische Bankkundengeheimnis
nicht irgendein Instrument ist, um
auslandische Kunden anzulocken. Nein:
Es ist ein fester Bestandteil der demo-
kratischen Tradition in unserem Lande.
Es gehort fest zur schweizerischenVorstel-
lung von Privatsphére und Persdnlich-
keitsrechen und ist Ausdruck gegenseiti-
gen Vertrauens von Staats und Burger.”’

Die Schweiz war und ist flr deutsche
Anleger nicht nur aus den gerade
dargestellten Grunden attraktiv. Jeder
auf Sicherheit bedachte Investor wird
das Land mit der stabilsten Wahrung der
Welt (nur die nicht mehr existierende
Deutsche Mark kam in den letzten funf-
zig Jahren anndherungsweise an die
Kaufkraftstabilitdt des Schweizer Fran-
ken heran) zumindest mit einem Teil
seines Anlagebedarfs bertcksichtigen.

Die in der Ausgabe 01/2006 des Portfo-
lio Journals auf Seite 17 erstmals vorge-
stellten Aktien mit Gberdurchschnittli-
chem Rendite-/Risiko- Verhdltnis
bleiben weiterhin auf Sicht der n&chsten
drei bis funf Jahre kaufenswert, unab-
hédngig von den in der Zwischenzeit
eingetretenen Kurssteigerungen von
teilweise 20 Prozent. Die wichtigsten
Zahlenangaben seien an dieser Stelle
noch einmal mit aktualisiertem Stand
(10. April 2006) wiederholt:

Bell (groRter Fleischverarbeiter in der
Schweiz); aktueller Kurs: 1.020 CHF;
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KGV 2006: 10,0; Kurs-Buchwert-Ver-
haltnis 2005: 0,9; Dividendenrendite: 2,9
%; Borsenwert: 0,4 Milliarden CHF

Bucher (Weltmarktfihrer in Teilberei-
cher des Spezialmaschinenbaus); aktueller
Kurs: 119,50 CHF; KGV 2006: 13,3;
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 2005: 1,7;
Dividendenrendite: 1,8 %; Borsenwert:
1,3 Milliarden CHE

Metall Zug (Marktfihrer bei Schweizer
Haushaltsmaschinen); aktueller Kurs:
4.455 CHF; KGV 2006: 13,5; Kurs-
Buchwert-Verhdltnis 2005: 1,7; Dividen-
denrendite: 1,5 %; Borsenwert: 1,0 Milli-
arden CHFE

Swiss Re (weltweit zweitgroBter Rick-
versicherer); aktueller Kurs 94,70 CHF;
KGV 2006: 10,5; Kurs-Buchwertverhélt-
nis 2005: 1,3; Dividendenrendite: 2,6 %;
Borsenwert: 30,5 Milliarden CHFE

1Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 1. Februar 2006, Seite 21.
2Vgl. Stiddeutsche Zeitung vom 9. Februar 2006, Seite 30.

3Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 7. Februar 2006, Seite 20.
4WirtschaftsWoche vom 12. Februar 2006, Seite 93.

*Vgl. Capital vom 2. Marz 2006, Seite 100 - 101.

5Vgl. Handelsblatt vom 22. Mérz 2006, Seite 3.

"Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25. Marz 2006, Seite 22.
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Minusio

Der Autor war fiinf Jahre leitender
Mitarbeiter bei »Borsenpapst« André
Kostolany in Miinchen und managt
seit 1993 mit der SCHMITZ & PARTNER
AG im Tessin erfolgreich individuelle
Wertpapierdepots ab einer Million
Schweizer Franken.
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Die Asset Allocation wird tiblicherweise in Strategische und Taktische Asset Allocation untergliedert, wobei die Uber-
g&nge in der Praxis teils flieBend sind. Zudem finden sich unterschiedliche Auspragungen und Anwendungen seitens
der Vermdgensverwalter. Ohne zundchst auf eine weitere Detaillierung einzugehen, I&sst sich der Begriff ,,Asset
Allocation* wie folgt definieren:

Fur den Erfolg einerVermdgensanlage hat
die Asset Allocation (asset, engl. =Vermo-
gen, allocation, engl. = Aufteilung), die
Aufteilung des zur Verfligung stehenden
Kapitals auf die verschiedenen Mérkte,
Marktsegmente und Wahrungen, eine
ausschlaggebende Bedeutung.

Strategische Asset Allocation wird als
Vorgang einer grundsatzlichen und
langfristigen Aufteilung des Anlagekapi-
tals auf verschiedene Anlageklassen ver-
standen, die den finanziellen Zielen und
der Risikobereitschaft des Anlegers ent-
sprechen. In einem zweiten Schritt wer-
den die Anlageklassen strategisch ausge-
richtet und gewichtet.

Beispielsweise wird die Anlageklasse ,,Ak-
tien“ in Lander, wie z. B. Schweiz, Europa,
GroRbritannien, USA und Japan aufge-
teilt. AnschlieRend wird jedes Land in un-
terschiedliche Branchen gegliedert. Den
somit ermittelten Land-Branchen-Kom-
binationen wird ein Prozentsatz zugeord-
net, der den entsprechenden Investiti-
onsumfang ausdriickt.

Das Ergebnis der Strategischen Asset Allo-
cation ist ein Anlage-Portfolio, das sich

nicht aus mehr oder weniger zufallsheding-
ten einzelnen\Wertpapieren zusammensetzt,
sondern aus unterschiedlichen Anlageklas-
sen, welche sich aus verschiedenen Landern,
Branchen und Wiéhrungen strukturieren.

Eine breite Streuung desVermdgens bietet
die Mdglichkeit, die Gesamtrendite des
Anlageportfolios deutlich zu erhéhen und
gleichzeitig das Risiko zu senken. Die Ge-
wichtung der Segmente der Strategischen
Asset Allocation sind turnusgeméf? nach
rationalen Kriterien zu Uberarbeiten und
einer permanenten Feinjustierung zu un-
terziehen.

Aus der unterschiedlichen Performanceent-
wicklung im langfristigen Zeitvergleich l&sst
sich nachweislich belegen, dass durch ent-
sprechende Mischung der Anlageklassen

e sich nicht nur das Gesamtrisiko eines
Portfolios senken, sondern

« auch die Rendite erhdhen [&sst.

Entscheidend dabei ist die Korrelation, die
statistische Abhangigkeit der jeweiligen In-
vestments untereinander. Erwirtschaften
Aktien gute Renditen, so weisen Renten
in der Regel eine geringere Performance
auf und gleiches gilt im Umkehrschluss.
Diese unterschiedliche Charakteristika der
Anlageinstrumente kdnnen als Reduktion
des generellen Verlustrisikos eingesetzt
werden. Die Strategische Asset Allocation
ist somit die entscheidende Weichenstel-
lung aller Anlageentscheidungen und der
Schltssel zur langfristig erfolgreichen Ver-
maogensanlage.

Am besten lasst sich eine solche Asset Allo-
cation mit Exchange Traded Funds aufbau-
en, denn die Risikodiversifikation ist bei
ETFs optimal.

Alexander Etterer,
verantwortet das
Kompetenzcenter
Performance- und Risiko-
Controlling fiir das Asset-,
Debt-und Cash-Manage-
ment bei Rodl & Partner.
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Exchange Traded Funds

Deutschlands ers-
tes ETF-Buch will Ih-
nen einen fundierten
Einstieg in das inno-
vativste Finanz- und
Borsenthema der letz-
ten Jahre geben: Ex-
change Traded Funds.
Es werden die aus An-
legersicht  wichtigs-
ten Fragen angespro-
chen und kompakt und allgemeinverstandlich
beantwortet. Die Chancen der ETF-Anlagen, die
mit duBerst geringen Kosten und einer volligen
Anlage-Transparenz und Flexibilitét verbunden
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