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Die Krise stellt auch das Management der Stiftungsfonds von US-Universitaten wie Harvard in Frage.

Wie war es seit dem Friihjahr 2009 doch so
schon - die Borsen stiegen scheinbar unendlich,
den Anlegern wurde es nach den Schrecken des
Jahres 2008 wundersam warm ums Herz. Dass
so eine Stimmung nicht von Dauer sein wiirde,
wussten alle. Und so kam im Friihjahr 2010
der beflirchtete Ruicksetzer an den Borsen.
Das Risiko ist wieder da.

Das gilt fiir professionelle Investoren wie |
Privatanleger gleichermaRen. Die Fonds- &
gesellschaft Union Investment hat in einer &
aktuellen Studie herausgebracht, dass 36
Prozent der Befragten im kommenden hal-
ben Jahr mit Kursriickschlagen rechnen.
Und Andreas Rees, deutscher Chefoko-
nom der UniCredit-Gruppe, schreibt von
der ,Nervositat” an den Finanzmarkten. Die-
se fiebrige Stimmung, sie hat langst auch die
efeuumrankten Gemauer der Stiftungsfonds
der renommierten US-Universitaten erreicht.
Lange betrachtete man in Harvard oder Yale
das Ringen herkommlicher Investoren mit den
Aufs und Abs der Weltmarkte nahezu ami-
siert. Denn man hatte seine eigene Methode
gefunden, damit fertig zu werden. Fonds wie
der Harvard Management Company (HMC), sie
sponnen ein feines Netz tiber ganz unterschied-
liche Assetklassen, um ihrem Portfolio so die

notwendige Stabilitat zu verleihen. Doch in den
Krisenjahren 2007 und 2008 hielt auch dieses
Netz nicht. Allein HMC verlor in seinem Finanz-
jahr2009—dassich von 1. Juli 2008 bis zum 30.

Juni des

Folgejahres
erstreckt - 29,8
Prozent. Im Schnitt
blRten die Stiftungsfonds der US-Universitaten
18,7 Prozent ein, errechnet der Verband Na-
cubo, der immerhin Gber 2500 Colleges und
Universitaten vertritt. Das hatte Folgen. ,Viele
Institutionen haben seitdem Schritte ergriffen”,
sagt John Griswold, Exekutivdirektor des Com-
monfund Institutes und an der Erstellung der
Studie beteiligt. Und prognostiziert: ,Es kann
durchaus sein, dass kinftige Untersuchungen
erhebliche Anderungen des Anlagemanage-
ments (...) zeigen werden.”

Und tatsdchlich — als ehern bekannte Wahrhei-
ten zerfielen angesichts der globalen Krise zu
Staub. Beispiel Korrelation, das Verhaltnis zwi-
schen zwei Anlageklassen. Sie ist keine statische
Zahl, sondern andert sich. Und auch Liquiditat,
lange als selbstverstandlich vorausgesetzt, er-
wies sich als Risiko. So kam es,
dass die verkauflichen Assets
der Fonds, zum Beispiel Akti-
en, wahrend der Krise massiv
an Wert verloren, wahrend an-
dere nicht liquidierbar waren,
so dass die ,Endowments”
Aktien mit Verlust verkaufen
mussten. Rund 10 Prozent ih-
rer Assets, so eine Erhebung
des Wilshire Trust Universe
Comparison Service, waren im
Schnitt in alternativen Anlagen
investiert. Hedgefonds, Priva-
te-Equity-Beteiligungen oder auch Waldgebie-
te. ,Einige Stiftungsfonds haben entdeckt, das
sie illiquider waren als sie je gedacht hatten”,
sagt zum Beispiel John Curry, Managing Direc-
tor der Huron Consulting Group. Das ist umso
dramatischer, als dass diese Fonds jeden Monat
feste Ausgaben abzudecken haben. Monat fiir
Monat stieg der Druck also.

Fortsetzung auf Seite 9 m

Guten Tag,

Katastrophen, sagen nicht nur die
Spezialisten von Invesco, kommen
haufiger vor, als es die so genann-
te Normalverteilung erwarten
|asst. Das gilt flir Naturkatastro-
phen und flr Finanzmarktkatastro-
phen gleichermalRen. Fir Stiftungen
bedeutet es: Sie mussen aufklaren
und helfen. Aber — und das ist ebenso
wichtig: Sie missen sich selbst, ihr
Vermogen, katastrophensicher machen.

Ihr Elmar Peine

Wahrheit

,Es ist unwahrscheinlich,
dass das Unwahrscheinliche nie geschehe.”

Arthur Schopenhauer

MonatsStifter

Peter R. Ackermann ...

... Das langjahrige Wirken
von Peter R. Ackermanns
Kreuzberger Kinderstiftung
wurde mit dem Feri-Stif-
tungspreis ausgezeichnet.
! Herzlichen Glickwunsch!




Nach dem Spiel ist vor dem Spiel

Die Fufballweltmeisterschaft in Stidafrika lduft. Farbenfrohe Fahnen-

meere auf den Triblinen der Stadien, Vuvuzelas drohnen so laut, dass
die Trainer ihr eigenes Wort nicht verstehen - und unten auf dem Griin
der ewige Kampf elf Mann gegen elf Mann.

Gar kein schlechtes Bild fiir die aktuelle Situation an den Borsen. Da ist
die wabernde Unruhe, die Unsicherheit, was die kommenden Wochen
bringen. Taktik, Defensive, kontrollierte Offensive — was fur den FufSball gilt,

passt auch fiir die Geldanlage. Denn viele Verwalter haben als taktische Mafigabe vorgege-
ben, den Gegner sprich den Markt schlagen zu wollen. Doch der neigt derzeit zu schnellen Kon-
tern, zu geschickten Finten. Das bringt Etliche zur Verzweiflung. Wahrend die einen daher auf
den Anlage-Catennacio schwaren — viel Cash — suchen die anderen ihr Heil in der Offensive,
dem Hurra-Anlagestil Klinsmannscher Pragung. Und wieder andere suchen die Balance.

Angelsdchsische Fondsgesellschaften zum Beispiel, sonst eher als Lieferanten einzelner Bau-
steine fiir die Geldanlage bekannt, denken immer ofter liber Multiassetfonds nach, Fonds fiir
alle also, die den Investoren die miihsame Arbeit des Ausbalancierens eines Depots abneh-
men sollen. Dass auch diese Taktik nicht ganz aufgehen muss, zeigen die Stiftungsfonds der
US-Universitdten, die trotz feinziselierter Aufstellung zuletzt heftig hatten leiden miissen. Und
wer weifs, was den Mdrkte noch an neuen Krisen bliiht. Bleibt nur, sich an Alttrainer Sepp
Herberger zu besinnen - nach dem Spiel ist vor dem Spiel.



+++ Jurgen Detering+++Uber das Risikomanagement der Johannes Fiihr Deutschland GmbH+++ Jiirgen Detering+++Uber das Risikomanagement der Jo-

Xy

o}

Zur Pflege des Stiftungsvermogens

AN

Hoch hinaus mit Experten-Teams

Jurgen Detering* (iber das Risikomanagement der Johannes Fuhr Deutschland GmbH

riskante Nebenschauplatze, die von der eigent-
lichen Aufgabe eines Rentenmanagers ablen-
ken. Namlich die Risiken aus Veranderungen
der Zinsen und der Bonitat der Lander
und Unternehmensanleihen zu
kontrollieren. Wie dramatisch
sich  Ratingveranderungen
auf die Kurse auswirken
: konnen, hat sich bei den
i jingsten Bonitats-Herab-
stufungen im Euroraum
gezeigt.
Der oben erwahnte
Flihr'sche Q-1-D Ansatz
minimiert das Ri-
siko auf mehrfache :
Weise. Auf der Basis
unseres  automatisierten i
Datenbanksystems CRIPS werden i
Anleihen guter Qualitat ausgesucht :
(Investment Grade), denen wir zusatz-
lich noch ein Aufwertungspotential i
zuschreiben. Jiirgen Detering:

Unsere Liqui- w1t Sicherheit mehr!”
ditatsanforde- i

rung an solche Anleihen liegt in der

Das Management des Risikos wird im Hause
JOHANNES FUHR als integraler Bestandteil bei
der Zusammenstellung eines Portfo-
lios gesehen. Es basiert auf dem
Q--D Ansatz: QUALITAT-LIQUI-
DITAT - DIVERSIFIZIERUNG.
Selbstverstandlichkeiten,
sollte man meinen, aber
es sind doch gerade diese
Prinzipien, die vergessen
worden sind und deren
Vernachlassigung mit zur
Weltfinanzkrise  geflihrt
haben. Dies gilt auch fir
den Grundsatz von WAHR-
HEIT UND KLARHEIT, ebenfalls
eine Selbstverstandlichkeit,- tat-
sachlich finden sich immer noch in
vielen Portfolien vielfach intransparente
Zertifikate-Strukturen und spekulative Wetten
bei unverhaltnismalig hohem Risikoeinsatz.
Risikomanagement fangt schon bei der Ent-
scheidung an, bewusst auf solche hohen Risiken
zu verzichten. Wir zahlen hierzu die Spekulation
mit Wahrungen, strukturierten Produkten und
Derivaten. In unseren Augen handelt es sich um

Regel bei 750 Mio. pro Titel.

Mit als wichtigste Komponente des Risikoma-
nagements gilt die Diversifizierung auf den Ebe-
nen der Sektoren und Emittenten, mit dem Ziel
das Emittentenrisiko moglichst gering zu halten.
Es gilt der Grundsatz, dass in einem 100 Millio-
nen Euro Portfolio mindestens 100 verschiede-
ne Emittenten enthalten sein sollten.

Ein benchmarkunabhangiger Ansatz ist die
unabdingbare Voraussetzung dafir, Klumpenri-
siken zu vermeiden. Eine Ausrichtung an einer
der Ublichen Rentenindezes hatte ein immenses
Klumpenrisiko durch Finanzinstitute zur Folge.
Die Finanzinstitute bilden einen Sektor, in dem
wir aus gutem Grund ge-
genwartig kaum investiert
sind.

Fazit: ein effektives Risi-
komanagement ist auf
Substanzerhaltung ausge-
richtet; darauf aufbauend
ist ein zufriedenstellender
Ertrag zu erwirtschaften:
mit Sicherheit mehr.

* Leiter institutionelle Kunden Jo-
hannes Fiihr Deutschland GmbH
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Johannes-Fiihr-Fonds

—

Johannes Fiihr-Universal-Renten-Global |

WKN 979079)|

Johannes Fiihr-Renten-Wachstum-AM| |

WKN AOF5HA)|

Johannes Fiihr-Ul-Aktien-Global |
WKN 978']90”

Johannes Fiihr-Optimal-Strategie-Mischfonds]
Universal (WKN 200283)]

Fiihr-Corporate Bond-LBB-INVEST |
WKN AOM6J9)|



http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/2
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/2
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/3
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/3
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/4
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/4
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/5
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/5
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/6
http://www.johannes-fuehr.de/insti/page/publikumsfond/6
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Extremrisiken besser und schneller erfassen

Ein Gesprdch mit den Invesco-Spezialisten Martin Kolrep und Bernhard Pfaff tiber neue Formen der Risikoabbildung

RW: Herr Dr. Pfaff,
Sie haben vor
kurzem ein Buch
vorgelegt, dass
Fortschritte im Risi-
komanagement
verheiRt. Wie lautet
ihre Kernthese?

Bernhard Pfaoff

Pfaff: Die zentrale
Aussage des Buches

lautet, dass Modelle der Wirklichkeit von Finanz-

marktrisiken und von Finanzmarktrenditen bes-

ser gerecht werden missen.

Das Buch will die Anwendung von angemesse-

neren Risikomodellen fordern.

RW: Woran mangelt es denn den bisherigen
Modellen?

Pfaff: Ein Mangel vieler bestehender Modelle ist
die Abbildung von Risiken durch die so genannte
statistische Normalverteilung.

RW: Was machen neue Modelle besser?

Pfaff: Neuere Modelle machen es maglich,
hohe Schwankungshiindelungen und hohere
Wahrscheinlichkeiten von Extremereignissen,
die in der Welt der normalverteilten Risiken so
nicht bertcksichtigt werden, zu erfassen. Wir
kommen der Wirklichkeit mit ihren gehauften
Katastrophen damit naher.

RW: Worin besteht denn |hre Neuerung?

Pfaff: Modelle zur Erfassung von haufigen Ext-
remrisiken sind nicht unsere Innovation. Solche
Modelle existieren seit langem. Wir haben von
diesen Ansatzen zwei miteinander verknupft.

RW: Herr Dr. Kolrep, wie lange sind solche Mo-
delle bei Invesco im Einsatz und wie verlasslich
sind sie in der Praxis?

Kolrep: Wir arbeiten mit ahnlichen Risikomodel-
len fast 15 Jahre. Im Laufe der Jahre wurden sie
standig weiterentwickelt und angepasst.

RW: Inwiefern hat denn die Finanzkrise den Er-
kenntnisgang beeinflusst?

Kolrep: Die negative Seiten und die Schwach-
stellen von Standardmodellen waren auch
schon vor der Finanzkrise bekannt. Die Erkennt-
nisse wurden aber nicht konsequent genug um-
gesetzt.

RW: Was macht Invesco heute konkret besser?

Kolrep: Unsere Modelle berlicksichtigen heute
viel starker, dass unterschiedliche Anlageklassen
mal gleich laufen und mal nicht. Und die Model-

le reagieren schneller auf Marktveranderungen,
besonders auf sich abzeichnende Risiken. Das
stellt eine eindeutige Verbesserung gegentber
vorherigen Herangehensweisen dar.

RW: Wie schnell ist die Reaktionszeit eines sol-
chen Risikomodells?

Pfaff: Die Schuldenkrise Griechenlands ist ein
gutes Bespiel. Das Modell hat auf dieses Extre-
mereignis hin die gesamte Risikoprognose un-
mittelbar, das heift von einen auf den anderen
Tag, angepasst. Was sich friiher bei Verwendung
von herkommlichen Modellen erst allmahlich
durchgesetzt hatte, passiert jetzt viel schneller.

' I

Ubrigens auch in
die andere Rich-
tung. L
Das Modell lasst so- S
fort mehr Risiko zu,
wenn eine Beruhi-
gung eintritt.

Martin Kolrep

RW: Was hat sich
denn bei der Ein-
trittswahrscheinlichkeit fur eine Krise getan?
Pfaff: Friher hatten wir als MaRzahl den Value-
at-Risk.

Als Anleger mochte man aber nicht wissen, wie
hoch die maximale Niederschlagsmenge an 95
Sonnentagen ist, sondern man will wissen, wie
die durchschnittliche Niederschlagsmenge an
funf Regentagen ist. Also mit welchen Verlusten
ich im Fall der Falle zu rechnen habe.
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Die Kontrolle externer Vermagensverwalter

Jurgen Lampe, Vorstand der firstfive AG, tber ein professionelles Controlling von Banken und Vermégensverwaltern

Der Nutzen eines Controllings

Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser. Allein die
Tatsache einer Kontrolle erhoht die Sensibilitat
des Verwalters flir ein Portfolio und fihrt damit
zu einem (nicht messbaren) Mehrwert. Stif-
tungsvorstande haben in den letzten Jahren
einen groReren Anlagespielraum und damit
auch eine hohere Eigenverantwortung erhalten.
Wurde die Vermogensverwaltung jedoch an ei-
nen Externen delegiert, bedarf es einer zeitna-
hen Kontrolle im Hinblick auf die Einhaltung der
Anlagerichtlinien. Nicht immer hat ein operativ
tatiger Vorstand die Zeit und/oder die techni-
schen Voraussetzungen fir ein fachkompetentes
Controlling.

. Jirgen Lampe:
E |, Vertrauen ist gut,
% Kontrolle ist besser.”

: Grundlage professio-
¢ nellen Controllings

ist eine Parallelbuch-
: haltung zur Depot-
¢ bank. Samtliche Ge-
i schaftsvorfdlle  und
: alle Transaktionen
i sind in einem leis-
tungsfahigen Portfo-
lio-Management-Sys-

tem zu erfassen, dass den Controller jederzeit in
die Lage versetzt, detaillierte Auswertungen in
Bezug auf Umsatz, Ertrag und Risiko zu erstellen.
Haufig wird das Controlling vom StB/WP wahr-
genommen, der i.d.R. nicht iber die erforderli-
che technische Infrastruktur und/oder Erfahrung
im Portfoliomanagement verfligt.

Tatsdchliches Risiko bekannt?

Per Gesetz wird vom Vermdogensverwalter eine
detaillierte Produkt- und Risikoaufklarung ver-
langt. Aus haftungsrechtlichen Griinden wird
diese auch auf mehrseitigen Formularen und
mit der Unterschrift des Kunden dokumentiert.
Eine freiwillige Aufklarung der Stiftung tber die
Hohe des tatsachlich eingegangenen Risikos er-
folgt in der Regel nicht. Bei einem hohen Risiko
sind Tagesrenditen des Depots starken Schwan-
kungen unterworfen, die aus der berichteten
Jahresperformance nicht erkennbar sind.

Rendite : Risiko = Sharpe-Ratio

War die Stiftung zur Erh6hung der Renditechan-
cen zur Eingehung von Risiken bereit, stellt sich
die Frage, das Wievielfache des Risikoeinsatzes
verdient wurde. Dieses kommt in der anerkann-
ten Finanzkennzahl ,Sharpe-Ratio” zum Aus-
druck. Die Sharpe-Ratio ist der Quotient aus der
Uberrendite und dem gesamten (historischen)
Risiko eines Depots. Die Uberrendite ergibt sich
aus der Rendite des Portfolios nach Abzug eines
risikolosen Zinses fur z.B. Festgelder und stellt

damit die Leistung des Managers dar. Durch die
Risikoadjustierung der Portfolio-Ertrage ist die
Sharpe-Ratio Basis eines fairen Performance-
Vergleichs.

Reporting aus einer Hand

Die Berichterstattung der Banken und Vermo-
gensverwalter lasst haufig viele Wiinsche offen.
Nur ein externes Reporting ermaoglicht einen
belastbaren Vergleich verschiedener Depots und
stellt den Risikoausweis auf Basis einer einheitli-
chen Berechnungsgrundlage sicher.

Bei mehreren Depots ist eine Konsolidierung un-
verzichtbar, um die Asset-Allocation Uber das Ge-
samtvermogen zu steuern und mogliche Klum-
penrisiken zu erkennen.

Transparenz in der Vermogensverwaltung schaf-
fen detaillierte Auswertungen im Hinblick auf
die realisierten Gewinne und Verluste mit einer
entsprechenden Attributionsanalyse. Die Offen-
lequng samtlicher Transaktions- und Verwal-
tungskosten ermoglicht einen Kostenvergleich
am Markt und schafft eine Verhandlungsgrund-
lage zur Kostenreduktion. Im Rahmen der indivi-
duellen Vermogenskontrolle der firstfive AG wird
daneben zeitnah auf die Einhaltung der Anlage-
richtlinien geachtet und werden unter anderem
versteckte” Fondskosten aufgezeigt.

.‘- G - }.‘
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firstfive AG

Die firstfive AG wurde im Jahr 2000
gegrundet. Das Aktienkapital der nicht
borsennotierten Gesellschaft wird aus-
schlieRlich von privater Hand und zum
uberwiegenden Teil vom Management
gehalten. Sie ist damit eine absolut
unabhangige Bewertungsinstanz ohne
eigene Vermogensverwaltung und frei
von produktspezifischen
Interessenskonflikten.

Die firstfive AG verfugt Uber
eine einzigartige Daten-
bank realer und professi-
onell verwalteter Depots
von mehr als 75 Banken/
Vermogensverwalter.

www.firstfive.com |



http://www.firstfive.com
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Sind Stiftungsfonds die besseren Mischfonds?

Ein Gesprdch uber die Sicherheitsarchitektur in Misch- und Stiftungsfonds mit Bernd Hashemian*

RW: Mischfonds hingen jahrzehn-
telang in den Seilen Warum wol-
len sie jetzt alle?
H: Nach den desastrosen Erfah- :
rungen vieler Anleger im Jahr :
2008 sitzt der Schock tief. Private
und institutionelle Anleger wol- :
len sichere Produkte, die weniger :
schwanken als andere. Und das :
konnten viele Mischfonds in den :
vergangenen Jahren bieten. Man-
che weisen auch langfristig eine :
beeindruckende Performance
auf. :

RW: Die Mischfonds schienen ja *
lange altbacken mit ihrer Mixtur
aus sicheren Anleihen und riskante-
ren Produkten. Wer modern sein wollte, hat frei
nach Markowitz nur risikoreiche Produkte ge-
mischt. Ist das jetzt eine Kehrtwende zur Traditi-
onalitat?

H: Jedenfalls hat 2008 gezeigt, dass es nicht viele
sichere Hafen fur Anleger gibt. Die Mischung von
hochriskanten Wertpapieren brachte schlechte Er-
gebnisse. Wirklich sicher war nur der Schwenk in
sichere Staatsanleihen. Das ist, wenn man so will,
eine Bestatigung der Tradition.

RW: Wieviel Freiheit braucht ein
Mischfondsmanager?

H: Anlagefreiheit gibt den Ma-
nagern die Moglichkeit, sich in
sichere Hafen zuriickzuziehen.
- Das kann, muss sich aber nicht
immer fur den Anleger auszah-
len.

RW: Wie sollte ein Mischfonds-
. manager wissen, wann es Zeit
~ ist, in welche Klassen zu wech-
. seln?

i H: Einige Personlichkeiten haben
i das offenbar liber lange Zeit sehr
' gut hinbe-
kommen.
Schlimm st
doch die Situation fiir einen Branchenfondsma-
nager, der immer voll etwa in Finanzwerten in-
vestiert sein muss, auch wenn er gar keine guten
Anlagen mehr findet und weill: Wir fahren gegen
die Wand.

RW: Aber der Anleger weils doch nicht mehr, in
welchen Anlageklassen sein Vermogen steckt,
wenn jeder Fondsmanager flr sich entscheiden
kann, ob er gerade in Liquiditat, Renten oder Ak-
tien geht?

H: Ein professioneller Anleger, der die Verteilung
der Anlagen auf die einzelnen Anlageklassen

i Bernd Hashemian

selbst steuern will, wird sich deswegen auf dem
Laufenden halten oder einen Mischfonds nicht
nehmen. Viele Private sind aber froh, wenn ihnen
die Entscheidung der Anlageklassenauswahl von
Fondsmanagern abgenommen wird.

RW: Unter den Mischfonds sind Stiftungsfonds
besonders beliebt. Sind sie die besseren Misch-
fonds?

H: Stiftungsfonds sind als defensive Mischfonds
mit maximal 30% Aktien sehr ordentlich durch
die Krise gekommen. Sie sind in der Regel breiter
als andere Mischfonds aufgestellt und sie setzen
etwa im Aktienbereich eher auf stabile und divi-
dendenstarke als auf phantasiereiche Titel. Das
macht die Fonds schwankungsarm.

RW: Und die Performance?

H: PerformancemaRig liegen die Stiftungsfonds
eher im Mittelfeld des Segments. Bessere Plat-
zierungen sind oftmals auch mit mehr Risiken
verbunden und die gehen Stiftungsfonds in aller
Regel nicht gerne ein.

RW: Sind Stiftungsfonds billiger als Mischfonds?
H: Bei den Kosten zeigt unser Beispiel, dass Stif-
tungsfonds in der Regel einen Tick giinstiger als
andere Mischfonds sind und in der Regel auf die
inzwischen weit verbreiteten Performance-Fees
verzichten.

.‘-

tiftungsvermogens
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Die Mischfonds der
Kroos Vermogensverwaltung

Btiftungsfonds Westfalen Anteilklasse Al

insPlus Fonds Ul

* Der Interviewpartner ist Vorstand der Kroos
Vermogensverwaltung AG


http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-finder/fondsDetails.aspx?tabID=0&fundid=1171217378094092225
http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Finder/FondsDetails.aspx?fundID=1171217378094092283&tabID=0
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Ertrage (in %)

' I

Kontakt

¥r

: : {in Mio.Euro  }in% £ in% : 2009 2010 :
NV Strategie Stiftung AMI P AONGJZ Mischfonds sehr niedrig 54 1,15%* 3,00 (max. 5,00) 3,60 0,33 C.gruben@nv-am.de
Fonds fur Stiftungen Invesco 802356 Mischfonds niedrig 19 0,95 3,00 (2,91 effektiv) i 0,70 0,28 koeln@pro-secur.de
UBS (D) Sauerborn-Stiftungsfonds | AOHMK6 “I.?gr;.t.e“r;fonds (+Immo) ..r;.ié.drig 32 063 ............... 5,00 818 281 ............... Katja.Baer@ubs.com
MEAG FairReturn A AORF2 i Rentenfonds “niedrig 239Mo.€ 1095 3% max. 5% S hmtinfo@meag.de
Johannes Fuhr Universal Renten Global 979079 Rentenfonds moderat 132 0,87 0 max. 2 9,40 2,55 j.detering@johannes-fuehr.de
cominvest TAARA Stiftungsfonds P AOF416 Mlschfonds (20%) “r.r'{(').derat 42 1,35*** ......... 3,00 (max. 5,00) 6,02 1,15 ............... info@allianzglobalinvestors.de
Merck Finck Stiftungsfonds Ul 848398 Mlschfonds (25%) "r.l.w.c.).derat 18 1,05 ............... 3,75 4,70 0,17 ................ info@merdinckde
Sarasin Fairinvest Universal | 531712 Mlschfonds (27%) “r.r'{(').derat 118 0,55 .............. 0,00-4,00 11,27 3,15 ............... TmEsEsnd
Serenbers 1560 Stiftmaen e DaChfondS o ..r.].q.(.).derat 96 1,38 ............... S n/;; ....................... o ,35 .............. s
DEKA-Stiftungen Balance 589686 Mlschfonds (30%) “r.r'{(').derat 589 1,08 .............. 2,00 (max. 5,26) 2,93 1,10 ............... senice@dekade
iamburaer Siftumasfonds U1 s ..l.).é.é.r;%;nd& o ..r.].q.(.).derat 15 105100% ........ i n/v 2,25 .............. R
DWS Stiftungsfonds P Mlschfonds s ..r.r.‘.(.;derat 305 1100 ............... S 8,15 0128 ............... S
LIGA Pax Balance-stiftungsfonds.Union i Mlschfonds, o) ..r;.w.é).derat 44 1,22 ............... s 5,86 zloo .............. Semce@dm.union_investment.(.j.é .........
o N Feon M|schfond5, s "fﬁ'gderat 32 0175 ............... P 15,23 3’75 ............... e
KANA ETF Stiftungsfonds AON980 "E?F.-.I.).;a.chfonds "r.l.w.c.).derat 1 0,95 ............... 0 (max. 3,00) n/v 0,10 ............... info@kana.de
F&C HVB Stiftungsfonds A 694013 Mlschfonds (35%) “r.r'w.c;derat 825 1,25 .............. 5,00 11,.5; .................... O ,63 .............. B —————
s Stratone SICAV - Stftun S M|5chfonds s ..r.].q.(.).derat 11 0,43 ............... s 13,13 4,73 ............... P
UBS (D) Sauerborn-Stiftungsfonds II AOHMK7 Mischfonds (100%) hoch 10 0,5 5,00 19,89 2,92 Katja.Baer@ubs.com
Prima-Stiftungsfonds A1CSH1 Dachfonds (80%) hoch 6 1,35 ............... max. 5,00 n/; ...................... n /a ................ info@primafonds.com
Franfurter Aenfonds flrSttungen | AOMSHD. | Aienfonds (100%) SO LT 140300 202 ... B4 Fenkfischer@sharcholderalue.de

*Verwaltungskostren, Depotbank- und Beratergeblihr **+10% Gewinnbeteiligung *** +20% Gewinnbeteiligung

Quellen: aalto, Gesellschaften, finanz.net, finanzpartner.de



Ganz Frisch — RenditeWerk, der unabhangige monatliche Newsletter mit den besten Ratschlagen zur Pflege des Stiftungsvermogens.

Die Stiftungsfonds selbst wiirden ihre

m Lage freilich langst nicht so deutlich schil-
dern. ,Das vergangene Jahr war schwie-

rig”, schreibt zum Beispiel Jane Mendillo, die

HMC seit gut Juli 2008 vorsteht, iiber das Fis-

kaljahr 2009. ,In perfekter Riickschau®, so heit

es, hatte man das Finanzjahr mit ,,mehr Liqui-

ditat beginnen

mogen und

mit weni- :

ger  Gewicht : Aplageklasse
auf den hart

getroffenen Aktien
alternativen  © Absolute Return

Anlagen.” Man : Rag| Assets
habe  daher : .

dafiir gesorgt, éAnIelhen
die eigene : Cash

Fle?('b'“tat z.u Quelle: HMC, 2009
steigern sowie .
den finanziel-

len Hebel zu senken und auf die attraktivsten
Chancen der Zukunft zu fokussieren, schreibt
Mendillo weiter, ohne praziser zu werden.
Auch personell habe man sich verstarkt, zum
Beispiel durch die Einstellung von Neil Mason
als neuem Risikomanager. Wie sehr HMC un-
ter Druck steht, zeigt ein kleines Detail — der
sonst so verschwiegene Fonds posaunte die-
se Personalie per Pressemitteilung heraus.

- Was kauft der Harvard-Stiftungsfonds?
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Auch andere Fonds haben reagiert. So fordern
60 Prozent der von Greenwich Associates be-
fragten Endowments mehr Transparenz von
ihren Investmentmanager. Das ist gerade fir
Institutionen wie
HMC wichtig, die
einen Teil ihres

2010 |

o9  estortnd enen
70% 46 % anderen in die
0% 16 % : Hande erfahre-
13 % 8% (0 e
22% 13 % allerdings  span-
-5% 2% : nend bleiben, wie

die  traditionell
zugeknopften
Hedgefonds auf
diese Anforderungen reagieren. Allerdings
will man bei Harvard offenbar den Anteil der
Fremdmanager — teilweise bis zu 70 Prozent —
erheblich reduzieren, beobachtet Marcus Rost,
der von Aquila Capital aus das Wirken der Sti-
fungsfonds anaylsiert. Ein weiterer Kunstgriff ist
es, die Verbindlichkeiten besser mit den Assets
7u ,matchen”, wie es der Consultant Curry im
Finanzsprech ausdrickt. Mit anderen Worten,
kurzfristige Verbindlichkeiten missten mit kurz-
fristigen Anlagen in Deckung bebracht werden,
langfristige mit langfristigen. Und branchenweit
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wurde die Liquiditat erhoht, wie auch Rost be-
obachtet. “Der Umgang mit dem Liquiditatsma-
nagement hat sich verdndert und gehorcht nun
strengeren Regeln”, sagt er. Doch der Schliissel
fiir Risikomanagement dirfte auch weiterhin
die Streuung (ber die verschiedenen Anlage-
klassen bleiben — das Markenzeichen der groRen
Stiftungsfonds.

Immerhin, inzwischen erlaubt sich Harvard wie-
der vorsichtigen Optimismus. ,Ich bin sicher,
dass das Portfolio gut aufgestellt ist”, endet
Mendillos Schreiben. ,Sowohl von der Risiko-
alsauch von der Ertragseite her”. Die Studenten
werden es gern horen.
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Disclaimer

Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und geprift. Fiir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kann dennoch keine
Gewahr ibernommen werden. Inshesondere kann keine Gewahr
fiir die Inhalte ibernommen werden, auf die dieser Letter etwa
durch einen Link verweist. Etwaige Anlageempfehlungen stellen le-
diglich Meinungen dar, die ohne unsere Vorankiindigungen wieder
geandert werden konnen.

Sofern Aussagen (iber Renditen, Kursgewinne oder sonstige
Vermdgenszuwachse getatigt werden, stellen diese lediglich
Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung ibernehmen.
Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berlihrt werden, sollten
diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt
erortert werden.

Nachste Themen
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+ + + 01/2011: Stiftungsfonds + + + 02/2011:
Stiftungsberatung + + + 03/2011: Nachhaltigkeit
+ + + 04/2011: Diskretionare Mandate + + +
05/2011: Immobilien + + + 06/2010: Risiko



