 GUTES GEWISSEN

Vor Staatsbankrott und Geldentwertung

verheiBBen Fonds Schutz.
Und helfen bisweilen sogar der Umwelt
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rst bei Ebbe erkennt man, wer nackt badet! Der

Spruch des legendaren US-Investors Warren
Buffett bewahrheitet sich jetzt. Griechenland hat
allen klargemacht, wohin Uberschuldung fiihrt.

Ratlos nach dem Griechenland-GAU. Nach der Er-
kenntnis folgt die Ratlosigkeit. Geldanleger wissen
nicht mehr, wohin mit ihren Ersparnissen. Der nur
muhsam verhinderte Staatsbankrott der Griechen
wirbelte alte Gewohnheiten an den Kapitalmark-
ten kraftig durcheinander.

1. Friher die wertstabile D-Mark, dann der feste
Euro. Das war einmal. Seit in der europaischen Wah-
rungsunion ein Staat nach dem anderen durch sei-
ne extreme Verschuldung Schlagzeilen macht, mu-
tiert der Euro zur Weichwahrung.

Fazit: Vom Dollar gehen derzeit kaum Abwer-
tungsgefahren aus. Im Gegenteil, wer in Dollar-
Quellen investiert, diversifiziert sein Hab und Gut.

2. Die Krise im Stiden Europas bescherte den An-
leihen der Bundesrepublik Deutschland immense
Kursgewinne. Die Flucht in den sicheren Hafen hat
umgekehrt aber auch zur Folge, dass Festverzins-
liche historisch niedrige Renditen abwerfen. Mit 0,2
Prozent fiir Tagesgeld und keinen drei Prozent fiir
zehnjahrige Laufzeiten schwindet die Gewissheit,
die Ersparnisse vor Geldentwertung zu schutzen.

Fazit: Investments in Papierform erhalten nach
Abzug von 25 Prozent Abgeltungsteuer, 5,5 Prozent
Solidaritatszuschlag und bis zu neun Prozent Kir-
chensteuer kaum die Kaufkraft.

3. Schutz vor Inflation wird aber immer wichti-
ger. Denn die Unsummen, die Regierungen und

Zinsen out Sonne in

Historisch tiefe Renditen fur
erstklassige Anleihen verleiden
den Kauf.

% Deutsche Umlaufrendite

Aufgelegte Fonds
1. Quartal 2009 vs. 1. Quartal 2010

Notenbanken zuerst zur Bankenrettung, dann zur
Konjunkturankurbelung und zuletzt zur Euro-Stiit-
ze in Umlauf bringen, bedrohen die Geldwertsta-
bilitat. , Wir Deutsche miissen aufpassen, dass wir
nicht auch unsere Stabilitat riskieren", sagt Wirt-
schaftsprofessor Joachim Starbatty. , Wir bekommen
ein Problem, wenn wir nicht nur unsere Schulden,
sondern die von ganz Europa bezahlen.”

Schreckgespenst Inflation. Experten rechnen be-
reits die Folgen der rotierenden Gelddruckmaschi-
nen fir die Inflation aus: , Im schlimmsten Fall dro-
hen funf Prozent”, sagt Thomas Straubhaar, Chef
des Hamburgischen Weltwirtschaftsinstituts HWWI.
Und die Commerzbank warnt ihre Kunden: ,Wenn
die deutsche Wirtschaft wieder in Gang kommt,
mussen wir in den nachsten funf Jahren mit drei bis
fiinf Prozent Teuerung rechnen.” Joachim Starbatty
prophezeit: ,Aus der Wahrungsunion wird eine In-
flationsunion.”

Schuld an der wohl kaum noch zu vermeidenden
Renaissance der Inflation werden die Staaten und
Notenbanken haben. Klaus Kaldemorgen, Sprecher
der Geschaftsfiihrung der Fondsgesellschaft DWS,
glaubt, dass uns die niedrigen kurzfristigen Zinsen
langere Zeit erhalten bleiben: ,SchlieBlich kénnen
die Zentralbanken den Politikern nicht in den Riicken
fallen.” Hoéhere Zinsen zur Inflationsbekampfung
wiurden sowohl die Wirtschaft abwtirgen als auch das
Schuldenproblem noch weiter eskalieren lassen.

HWWI-Chef Straubhaar ahnt: ,Die USA, England,
hochverschuldete Euro-Lander - sie alle hatten ge-
gen eine hohere Inflationsrate wohl nichts ein- »

Fonds investieren in viele Branchen, besonders stieg
bei Anlegern zuletzt die Lust auf Solaranlagen.

Quelle: comdirect

22 20 1. Quartal 2009
18 1. Quartal 2010
4
— 1M 11
3 2 4 5 5 6 1
T 0 T T 0 0 T T T 0
2 & S N S & S > \3
T T T T T T l S & S N <& PP B® AR
00 06 07 08 09 210 O %@‘\{‘ It S L& S
A\ &% \\\ W %QQ’

Quelle: Feri EuroRating Services AG



GESCHLOSSENE FONDS

MARKTANALYSE

,Unverandert
herrscht bei den
Anlegern ein hohes
Sicherheitsbedrtifnis
vor. Sie suchen
risikoarme Invest-
ments mit stabilen
Cashflows”

Wolfgang Kubatzki,
Leiter Geschlossene
Beteiligungen bei Feri

zuwenden.” Zu Recht haben also wieder viele An-
leger Angst, durch steigende Preise und der damit
verbundenen Entwertung des Geldes einen Teil ih-
rer Ersparnisse zu verlieren.

Sachwerte als Losung. Inflation, Minirenditen und
Kursverluste lassen Anleger verzweifelt nach wert-
stabilen Sachwerten suchen. Zwar verheien Gold,
Immobilien und unternehmerische Beteiligungen
wie Aktien oder Geschlossene Fondsbeteiligungen
Schutz vor Staatskrisen, Umschuldungen, Wah-
rungsreformen und Kaufkraftverlusten. Doch nicht
alle eignen sich fir jeden Geldbeutel und jedes
Anlageziel.

Bei Gold beispielsweise stort die umstandliche
Lagerhaltung. Zudem wirft es keine regelmaligen
Ertrage ab. Der Direkterwerb eines Mietshauses
sprengt meist das Budget. Auch scheuen viele die
stressige Verwaltung und Betreuung des Betongolds.
Bei Aktien nerven unregelmaBige Dividendenaus-
schiittungen und heftige Kursschwankungen.

Bleiben Geschlossene Fonds, wenn sie eine unter-
nehmerische Beteiligung, attraktive Renditen und
gut kalkulierbare Ausschiittungen bieten. Zusatz-
nutzen bescheren sie, wenn sie nachhaltige und um-
weltfreundliche Investments tdtigen — wie Solaran-
lagen oder Kerosin sparende Flugzeuge. Wenn sie

also dem Anleger neben Profit und Ausschittungen
auch dabei helfen, Natur und Umwelt fiir die nach-
folgenden Generationen zu erhalten. Daher spre-
chen die Initiatoren langst nicht mehr den Steuer-
spartrieb der Anleger an, sondern versuchen, mit
ihren Investments eher Emotionen beim Anleger zu
wecken. Sie erfullen ihnen ihren HeiBhunger nach
realen Werten zum Anfassen.

Dass Geschlossene Fonds gern von Alteren ge-
fragt werden, liegt auch an ihren schlechten Erfah-
rungen mit Inflation. 2009 waren nach Feri-Erkennt-
nissen 44,4 Prozent der Fondszeichner tiber 60 Jahre
alt. Im Jahr 2008 waren es lediglich 38,3 Prozent. Vor
zehn Jahren lag der Anteil der tiber 60-Jahrigen bei
nur 19 Prozent. Insbesondere die Gruppe der uber
70-jahrigen Fondszeichner wuchs stark an. Wahrend
2008 nur jeder achte alter als 70 Jahre war, gehor-
te 2009 bereits jeder flinfte Fondszeichner in diese
Altersgruppe. Der Anteil der Zeichner bis 40 Jahre
betrug hingegen nur noch 10,3 Prozent. Zum Ver-
gleich: 1999 waren 30,8 Prozent der Fondszeichner
nicht alter als 40 Jahre.

Hang zu risikoarmen Investments. Verstarkt fanden
im ersten Quartal 2010 auch professionelle Anleger
wie Pensionskassen und Family Offices, die bekannt
sind fir besonders akribische Produktprifungen,
Gefallen: Sie haben nach Erkenntnissen des Ver-
bands Geschlossener Fonds (VGF) 181,2 Millionen
Euro — macht rund 21 Prozent des im ersten Quar-
tal 2010 platzierten Eigenkapitals — in Beteiligungs-
modelle investiert.

Allerdings offenbaren die Statistiken auch, dass
die vielen Krisen die Emissionshduser zurtuckhal-
tender agieren lassen. Die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht genehmigte im ersten Quar-
tal 2010 nur 43 neue Geschlossene Fonds. Das ist ein
Drittel weniger als noch im Vorjahresquartal.

Gegen den Trend konnten allerdings New-Energy-
Fonds zulegen. Sie verzeichneten den grofiten pro-
zentualen Zugewinn beim prospektierten Eigen-
kapital. ,Unverandert herrscht bei den Anlegern
ein hohes Sicherheitsbediirfnis vor. Sie suchen risi-
koarme Investments mit stabilen Cashflows. Immo-
bilienfonds und New-Energy-Fonds kénnen dieses
Bediirfnis am ehesten erfiillen”, kommentiert Wolf-
gang Kubatzki, Leiter Geschlossene Beteiligungen
bei Feri EuroRating Services, den Zuwachs.

Auch Kevin Parker, Chef des Asset Management
der Deutschen Bank, meint, der Klimawandel sei
.der grofite Investmenttrend aller Zeiten und »
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sicherlich der groite in meinem Leben”. Nach dem
gescheiterten Klimagipfel in Kopenhagen sei das In-
teresse an Produkten und Studien zum Klimawandel
,S0 groB wie nie”. Seine Bank erweitert das magische
Dreieck, das die Anlageziele Rendite, Sicherheit
und Liquiditdat umfasst, um eine neue Dimension:
um ,nicht monetare bzw. extra-finanzielle Zielset-
zungen”. Dazu zahlen die Banker verantwortliche
und nachhaltige Geldanlagen. Sie favorisieren also
neuerdings ein magisches Viereck.

Gesetzesdnderung ante portas. Unabhédngig von
den Trends in der Branche gelten fiir Anleger, Ver-
trieb und Initiatoren bald neue Spielregeln. Was
sich andern konnte, hat das Finanzministerium in
seinem Entwurf fur ein ,Gesetz zur Starkung des
Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarkts” bereits an die Wand
gemalt. Nach dem Willen der Berliner soll es kiinf-
tig Qualifizierungsanforderungen fiir Vertriebe und
die Pflicht zur Offenlegung von Provisionen geben.
Auch das Gebot der anlegergerechten Beratung soll
kiinftig im Gesetz verankert werden.

Zwar handelt es sich bisher nur um einen Ent-
wurf, doch die Folgen werden bereits heil} diskutiert.

,Der Klimawandel
ist wahrscheinlich
der gréBte Invest-
menttrend aller
Zeiten und sicherlich
der gréBte in
meinem Leben”

Kevin Parker, Chef
des Asset Management
der Deutschen Bank
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So kritisiert der Branchenverband VGF, dass Antei-
le an Geschlossenen Fonds kiinftig als Finanzins-
trumente qualifiziert werden sollen. Durch die aus-
ufernde Anwendung des Kreditwesengesetzes und
des Wertpapierhandelsgesetzes wiirden freie Ver-
triebe und kleinere Emissionshduser in ihrer Exis-
tenz bedroht. Die ,Regelungen gehen tber die
Grenzen dessen hinaus, was der einzelne Berater
leisten kann. Sachgerechter und praktikabler waren
Regelnnach dem Vorbild der Versicherungsvermittler
in der Gewerbeordnung. Das Schutzniveau fir den
Anleger ware dasselbe”, kommentiert Eric Romba,
Hauptgeschaftsfihrer des VGE

Was der Entwurf durch tiberzogene Aufsichtsan-
forderungen fir Vertriebe und Emissionshauser zu
viel regelt, lasst er nach VGF-Meinung an anderer
Stelle vermissen — namlich die so wichtigen Markt-
eintrittsbarrieren fiir unserids arbeitende Verkau-
fer Geschlossener Beteiligungsmodelle. , Auf Basis
des aktuellen Entwurfs verhindert der Gesetzgeber
jedenfalls nicht, dass unseriose Anbieter weiterhin
ungehindert das Geld privater Anleger akquirieren
kénnen”, klagt Romba. Der Verband hatte vorge-
schlagen, Mindestkapital vorauszusetzen und Qua-
lifikationsnachweise von Managern der Initiatoren
und der Fonds zu fordern.

Johannes Nolke, Partner bei der Steuerbera-
tungs- und Wirtschaftspriifungsgesellschaft Opte-
gra, glaubt, dass Emittenten Geschlossener Fonds,
die ihren Vertrieb bislang tiberwiegend tiber klei-
nere freie Vertriebe organisieren, kiinftig Proble-
me bekommen. Er vermutet, dass der Vertrieb tiber
Banken an Bedeutung gewinnt. Denn die ,erful-
len bereits die Erfordernisse der neuen Regelung*”.
Auch diirften sich , professionell aufgestellte Emis-
sionshduser in der Umsetzung der Anforderungen
leichttun”.

Zu den weiteren zu beftirchtenden Folgen einer
Gesetzesanderung zahlen laut Nolke hohere Kos-
ten. So mussen Risikomanagementsysteme instal-
liert werden. Auch werden die Prospekte kiinftig
noch dicker. Allerdings glaubt er nicht, dass die Pro-
duktqualitat durch die Gesetzesinitiative positiv be-
einflusst wird: ,Es wird auch in Zukunft gute und
schlechte Produkte geben.”

Fazit nach dem Griechenland-GAU und vor der
Gesetzesdnderung: Anleger missen die Betei-
ligungsangebote wie in der Vergangenheit sehr
gewissenhaft prifen, bevor sie einen Teil ihrer
Ersparnisse langfristig binden. |



