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Ausblick, Ruckbllck E|an|ck7

Die letzten Tage eines Jahres sind nicht nur von weihnachtlicher Stimmung geprégt. Sondern auch von ei-
ner Flut von Ausblicken von Banken und Assetmanagern. Uberfliissig - oder doch eine gute Orientierung?

Weihnachtszeit ist Ausblickszeit, das hat Traditi-
on. Doch selten diirften die Ausblicke von so viel
Rumoren und Turbulenzen (iberlagert sein wie in
diesem Jahr. Beispiel Euro. Wie steht die Wahrung
2011 im Vergleich zum Dollar
oder dem Schweizer Franken?
Und welche Gestalt hat die
Wahrungsunion - sieht sie
aus wie heute oder gibt es ei-
nen soliden Nord- und einen
abgewerteten Siideuro? Hat-
te man vor zwei Jahren diese
Frage gestellt, die Experten
hatten abgewunken. Doch
heute ist das anders, alles ist
denkbar.

Die Kapitalmarkte ,bleiben
volatil und anfallig fur Risi-
ken”, schreibt Holger Schmie-
ding, Chefvolkswirt  der
Berenberg Bank, in einem Ausblick. Vor allem,
wenn die Wirtschaftspolitik falsch auf Finanz-
marktturbulenzen reagiere und ein Riickschlag
an den Finanzmarkten eine neue Abwartsspirale
in Gang setze. Dieser unsichere wirtschaftliche
Rahmen schlagt auf die meisten Jahresausblicke
durch.

Aquila beispielsweise stellt seinen Ausblick fur
das kommende Jahr unter den Titel ,Die Gren-
zen des Wachstums”, Oder die VP Bank, die zwar
verhalten optimistisch ins Jahr 2011 blickt, doch
skeptisch zum Beispiel fiir den Anleihenmarkt ist.
Die Risiken am Bondmarkt
sind hoch, schreibt sie. Und
will ihre Strategie auf die
kurzen Laufzeiten konzen-
trieren. Einfach weil sich
das Schuldenproblem nicht

Wie genau das Jahr
20171 wird, kann
niemand sagen

nur auf die europaische Pe-
ripherie beschrankt. Sie rat
daher zu Unternehmens-
anleihen oder Bonds aus
Schwellenlandern. Das glei-
che Bild bei der Credit Suisse,
die bei Anleihen eher ,vorsichtig positioniert”
sein und das Ubergewicht auf Aktien legen will.
Auch die Kunden der Fondsanbieter scheinen das
Risiko eher auf der Aktien- als auf der Anleihen-
seite eingehen zu wollen. Zumindest eine gewis-
se Risikolust ist wieder eingekehrt, beobachtet
man bei Feri.
Deren Trendumfrage 2011 hat ergeben, dass die
Fondsbranche wieder auf Risiko setzt. Feri Euro

Rating Services befragte dazu 56 Anbieter da-
nach, wie sie das Absatzpotential bestimmter
Anlageklassen und -segmente im Jahr 2011 ein-
schatzen. Vereinfacht dargestellt, glaubt man an
Alternative Anlagen, an Aktien - und begrenzt an
Anleihen. Zumindest Staatsanleihen, so die Un-
tersuchung, wolle niemand mehr haben. Wohl
aber Bonds aus Emerging Markets und Unterneh-
mensanleihen.

Die ,Ergebnisse zeigen, dass die Fondsanbieter
an eine Rickkehr der Risikofreude der Anleger
glauben und dabei vor allem auf eine weitere
Rallye am Aktienmarkt setzen”, sagt Christian
Michel, Teamleiter Fonds und Zertifikate bei Feri
Euro Rating Services. Die Rechnung geht aller-
dings nur dann auf, wenn die Weltkonjunktur
mitspielt. Wenn - das ist die Gretchenfrage.

Und die Antwort darauf ist so unsicher wie lan-
ge nicht. ,Fir die Weltkonjunktur erwarten wir
Anfang 2011 zunachst eine Durststrecke”, warnt
Schmieding. ,Da Konjunkturprogramme auslau-
fen und einige Lander auf die Haushaltsbremse
treten miissen. Im zweiten Halbjahr 2011 kann die
Weltkonjunktur aber wieder Fahrt aufnehmen.”
Wegen des Wachstum in den Schwellenlandern,
aber auch wegen der Geldpolitik. Die Finanz-

Fortsetzung auf Seite 9 m
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Guten Tag,

die letzten Tage des Jahres 2010 verrin-
nen, die Zeit der Besinnlichkeit und
leise klirrender Christbaumkugeln
naht. Da reiht sich die Tradition der
Jahresausblicke ganz trefflich ein.
Ahnlich wie der oft besungene
Tannenbaum schneien sie gegen
Jahresende in jedes Haus, werden
dann zwei Wochen bewundert -
und dann vor die Tir gestellt. Eine
etwas boshafte Darstellung, freilich.
Dabei haben auch die Ausblicke ihr
Gutes. Denn sie zwingen zum Nachden-
ken — Giber das Borsenumfeld oder auch die
eigenen Anlageziele zu hinterfragen.
In diesem Sinne eine ruhige Weihnachtszeit!

Ihr Arne Gottschalck
Wahrheit

,,Glattes Eis, ein Paradeis,
fiir den, der gut zu tanzen weifs.”
Friedrich Nietzsche

MonatsStifter

Martin Lidiger, ...

Vorstand der Sparkasse
Holstein, der auch im
Krisenjahr 2010 daflir

1 sorgte, dass das Kapital
der Sparkassen-Stiftungen
wuchs.




+++ Johannes Fuhr Mittelstands Rentenfonds AMI +++ Bonitatsmanagement als Schlissel +++ Johannes Fuhr Mittelstands Rentenfonds AMI +++ Boni-

Unterschatzte Mittelstandsanleihen als Anker

Partizipieren am Erfolg des Mittelstands durch mittelstandische Anleihen. Von Jiirgen Detering*

Wandel in der Unternehmensfinanzierung

Basel Il und Ill fihren zu einem dramatisch gestie-
genen Eigenkapitalbedarf der Banken mit der Fol-
ge, dal die Kreditvolumen deutlich gesunken sind.
Firmen suchen neue Wege zur Finanzierung. Wir
erleben einen Paradigmenwechsel in der Unterneh-
mensfinanzierung. Unternehmen wenden sich von
der Hausbank ab, dem Kapitalmarkt zu.

Wir befinden uns heute in den Anfangen der zwett-
titen Phase des neuen Unternehmensanleihen-
marktes. Mittelstandische Betriebe entdecken ge-
zwungenermalien durch die Auswirkungen von Ba-
sel Il und Basel lll den Anleihenmarkt als attraktive
Alternative fiir ihren Kreditbedarf. Es entsteht eine
neue, schnell wachsende und fiir Investoren hochst
attraktive neue Anlageklasse.

Die ganz besondere Qualitat von

So begann die Entwicklung am Anleihenmarkt - mit den Bonds der Groﬂen

Die Unternehmensanleihe ist die beste Alternative
im Niedrigzinsumfeld. Im Vergleich zu Staatsanlei-
hen und zum Pfandbrief bieten Unternehmensan-
leihen Anlegern bessere Renditen mit nicht zwangs-
laufig schlechterer Bonitat. Haufig sind die Qualitat
und die Transparenz der Sicherheit/Bonitat sogar
besser als bei Staatsanleihen und Pfandbriefen.

Die zweite Phase

In den vergangen Jahren haben vor allem Blue
Chips (Dt. Telekom, Daimler, BP, Coca Cola usw.) den
Anleihenmarkt als Alternative zum klassischen Dar-
lehen fiir sich entdeckt.

mittelstandischen Unternehmen

Viele europaische Mittelstands- und Familienbetrie-
be betreiben eine risikoarmere Geschaftspolitik. Die
Inhaber sind stark in Firmen eingebunden. Diese
wachsen organisch und nicht so sehr Uber risikorei-
che Zukaufe. Hinzu kommt, daR sie in der Krise viel
fiir ihre Entschuldung getan haben. Sie stehen fir
Kontinuitat, Innovation und Nachhaltigkeit.

Viele dieser positiven Eigenschaften werden jedoch
oft von einer Rating-Agentur ignoriert oder zu wenig
gewichtet. Fir die Berechnung des Ratings eines
mittelstandischen Unternehmens werden von den
groRen Agenturen oft dieselben Regeln genutzt, die

eigentlich nur fiir GroRkonzerne geeignet sind. Der
Analyseprozess ist daher zu wenig auf die speziellen
Verhaltnisse und Beduirfnisse des Mittelstands aus-
gerichtet. So werden zum Beispiel fehlende Diversi-
fizierungen in mittelstandischen Unternehmen hau-
fig negativ bewertet. Dabei ist es haufig gerade die
Starke des Mittelstandes, sich durch Fokussierung,
Fachwissen und Spezialisierung von GrofRkonzernen
zu unterscheiden, um sich in den internationalen
Markten zu behaupten.

Bonitatsmanagement: der Schliissel zum Erfolg

Unternehmensanleihen werden an der Borse oft
besser bewertet als gedacht. Die Borse scheint meist
besser in der Lage, die Bonitat einer Unternehmens-
anleihe einzuschatzen als eine Rating-Agentur. Un-
ternehmensanleihen werden im Markt oft besser
bewertet, als es ihr Rating suggeriert. Viele Unter-

: Johannes Fiihr Mittelstands-
: Rentenfonds AMI

- Der neue Johannes Fiithr Mittelstands-
: Rentenfonds AMI wurde am 12. Okto-
. ber aufgelegt und hat heute wenige
- Wochen nach dem Start bereits ein

- Volumen von rund 50 Millionen
Euro. Er soll gezielt das Potential von
. mittelstandischen Firmen, Famili-

- enunternehmen und griindergema-

- nagten Gesellschaften fiir Anleger
nutzen. Das Investment-Universum

- beschrankt sich dabei auf Anleihen

nehmen verzichten daher sogar bewusst
auf ein Rating flr ihre Anleihe.

Wenn der Markt eine Diskrepanz zwi-
schen dem Rating und der Bonitat des
Emittenten erkennt, schlagt sich dies hau-

fig in deutlichen Kursgewinnen nieder. Ase

Das wichtigste ist somit die Fahigkeit,
die Bonitat eines Emittenten richtig ein-

JOHANNES FUHR

et Management

Prozent des Fonds-
volumens konnen in
Unternehmensan-
leihen ohne Rating
investiert werden.

in Euro. Bis zu 20

zuschatzen und auch langfristig zu Uber-
wachen. Dies gilt ganz besonders flr mittlere und
kleinere Unternehmensanleihen.

*Leiter Institutionelle Kunden, Johannes Flhr Asset
Management GmbH

© WKN: AOYAYG (P-Klasse)
< WKN: AOYAYH (I-Klasse)
: Ausschiittung: 15. Juni
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Lupus alpha LS Duration Invest

Die Renditen befinden
sich derzeit auf einem
_historischen Tief. Der
- Satz fir zehnjahrige
- Bundesanleihen fiel
- im Herbst auf gerade
einmal 2,1 Prozent, so
niedrig wie noch nie
seit Bestehen der Bun-
desrepublik. Auch der
Notenbankzins liegt mit
einem Prozent auf Rekordtief.
Zwei Szenarien sind denkbar: Die
Investoren trauen der langsamen Erholung
der Wirtschaft nicht und die Renditen bleiben
unten. Oder die Wirtschaft wachst auch 2011
weiter und die Anleger treiben die Renditen
nach oben. Fir simple Buy-and-Hold-Strate-
gien sind beide Szenarien denkbar ungtins-
tig.

Bleiben die Renditen niedrig, wird fur institu-
tionelle Investoren die Bedienung ihrer indi-
viduellen Verpflichtungen immer schwerer.
Auf lange Sicht eine untragbare Lage gera-
de fur Versicherungen, Pensionskassen und
Stiftungen. Aber auch bei steigenden Rendi-
ten kann es ein boses Erwachen geben. Ein
rascher Renditeanstieg um ein Prozent fuhrt
bei zehnjahrigen Staatsanleihen zu einem
Kursrickgang von rund sieben Prozent. Die-
sen Verlust kann der Kupon von aktuell zwei-
einhalb Prozent nicht auffangen. Auch wenn

... Investieren in unsicherem Zinsumfeld. Von Egbert Sauer

Investoren in den letzten Jahrzehnten mit An-
leihen per Saldo gut gefahren sind, ist heute
eine erhohte Wachsamkeit geboten. Wer sich
jetzt nicht gegen Zinsanderungen absichert,
riskiert Vermogensverluste.

Durations-Management
schiitzt vor fallenden Rentenkursen

Der historische Kursverlauf von Renten zeigt
eines ganz klar: Klassische Rentenportfolios
sind immer wieder fallenden Kursen ausge-
setzt. Deshalb suchen Investoren nach Alter-
nativen, um sich vor einer negativen Kursent-
wicklung zu schiitzen. Méglich ist ein solcher
Schutz Uber innovative Durationsstrategien.
Die Duration gibt an, um wie viel Prozent sich
der Bond-Preis andert, wenn sich das Zinsni-
veau in kurzer Zeit um ein Prozent verschiebt.
Egbert Sauer ist bereits seit Mitte der neun-
ziger Jahre im Rentenmarkt tatig und war ei-
ner der ersten Fondsmanager, der mit einem
Modell zur aktiven Steuerung der Duration
arbeitete. Das Besondere an dem Modell: Es
kann sowohl eine positive als auch eine ne-
gative Duration eingehen. Somit kann dieser
Ansatz von steigenden wie auch von fallen-
den Rentenkursen profitieren.

Rentenmarkte sind Trendmarkte

Sinnvoll ist eine Steuerung der Duration, weil
der Rentenmarkt langfristigen Trends folgt.
Um diese zu erkennen, arbeitet der Lupus al-
pha LS Duration Invest mit einem von Portfo-
lio-Manager Sauer entwickelten, innovativen

Trendfolgesystem, das taglich Signale zum
Aufbau von Long- beziehungsweise Short-Po-
sitionen erzeugt. Grundlage fiir sein System
ist die historische Preisentwicklung des Bund-
Futures. Im Preisverlauf des Bund-Futures
enthalten sind makrookonomische Faktoren,
wie Zinsentscheidungen der Notenbanken,
aber auch Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer, die sich friihzeitig in Bondpreisen
niederschlagen.

Basisinvestment liefert laufende Ertrage,
aktives Mangement sichert Vermogen

Das Basisinvestment des Lupus alpha LS Du-
ration Invest besteht aus kurz laufenden Euro-
Staatsanleihen bester Bonitat. Somit richtet
sich der Fonds insbesondere an sicherheits-
bewusste Anleger, die auf laufende Ertrage
aus ihrem Investment angewiesen sind und
sich gleichzeitig nicht dem Zinsanderungsrisi-
ko aussetzen wollen.

Details zum Lupus alpha LS Duration Invest

Der Lupus alpha LS Duration strebt eine Ren-
dite von Sechsmonats-Euribor +1 Prozent pro
Jahr bei einer durchschnittlichen Volatilitat
von 2 bis 3 Prozent im Jahr an. Seit Auflegung
am 7. April 2008 erzielte der Fonds eine Ren-
dite von 2,87 Prozent im Jahr. Die Volatilitat
lag bei lediglich 2,43 Prozent im Jahr. Mit ei-
ner daraus resultierenden Sharpe Ratio von
0,49 seit Auflegung liegt der Fonds auf ei-
nem Spitzenplatz in seiner Vergleichsgruppe.

iteWerk &8
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Portrait

Lupus alpha ist mit tGiber 7 Mrd. Euro verwaltetem
Anlagevermaogen eine der flihrenden unabhangigen
und eigentiimergefiihrten Assetmanagement-Gesell-
schaften in Deutschland. Der Frankfurter Asset-
manager bietet institutionellen Anlegern speziali-
sierte Investmentprodukte abseits der traditionellen
Asset Klassen an. Dabei liegt der Fokus auf europa-
ischen Small-, Mid- und Micro Caps sowie auf dem
Angebot benchmarkfreier Absolute-Return-Konzepte.

Als mittelstandisches Unternehmen versteht sich Lu-
pus alpha seit zehn Jahren als Partner und Losungs-
anbieter fir die Investmentbedurfnisse institutionel-
ler Kunden. Uber die firmeneigene KAG bietet Lupus
alpha die Auflegung von
Spezial- und Publikumsfonds.
Dabei konnen individuelle Re-
portingwiinsche ebenso wie
spezielle Anlagerestriktionen
von Investoren schnell und
flexibel berlicksichtigt werden.
Durationsmanagement:

Egbert Sauer nutzt diese
Technik seit Jahren
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Der Anleihe-Bullenmarkt konnte langer dauern als gedacht

von Ella Hoxha, Senior Portfolio Manager Invesco Fixed Income

Seit zwei Jahren ist die globa-
le Wirtschaft von einem
~ heiklen  Balanceakt
% gepragt: Die eine
Halfte der Welt
~ kauft der an-

- deren  Halfte
- ihre Giter ab,
- wofur  diese

- billige  Kredi-

. te bereitstellt.
" Der tiefroten
US-Leistungshi-
lanz stehen die
hohen Leistungs-
bilanzliberschisse
der Exportnationen ge-
genuber.
Die geplatzte Immobilienblase und die dar-
auf folgende Kreditklemme haben die Prob-
lematik dieses Modells bloRgestellt. Verbrau-
cher hatten mehr Schulden angehauft als
ihre Aktiva wert waren. Die Bilanzreparatur
hat den Konsum gebremst und einen welt-
weiten Dominoeffekt ausgelost.
Nachdem dies Staatsanleiherenditen von
,Kernlandern” wie den USA, Japan und
Deutschland zunachst auf ein Allzeittief ge-
driickt hatte, haben positivere wirtschaftliche
Signale die Renditen zuletzt wieder steigen
lassen. Dieser Renditeanstieg und das sehr

niedrige Renditeniveau haben Warnungen
vor einer neuen Blase — einem fundamental
nicht gerechtfertigten Renditerlickgang am
Staatsanleihemarkt — laut werden lassen.
Fir das niedrige Renditeniveau gibt es je-
doch gute Griinde, und eine potenzielle Ver-
schlechterung der Fundamentaldaten konnte
die Staatsanleiherenditen noch tiefer dru-
cken. Der Anleihe-Bullenmarkt kénnte langer
dauern als gedacht.

Entschuldungsprozesse dauern im Schnitt
etwa funf bis sieben Jahre. In den USA hat
dieser Prozess vor gerade einmal drei Jahren
eingesetzt — der Weq ist also noch weit.
Entschuldungsprozesse sind per se wachs-
tumsdampfend. Wo Schulden abbezahlt
werden, werden kaum Kredite vergeben.
Wenn aber das Kreditwachstum als Treiber
der Endnachfrage ausfallt, missen die Ein-
kommen eine groRere Rolle spielen — sie
aber werden auch fir die Schuldentilgung
gebraucht. Sprudeln werden die globalen
Nachfragequellen also erst wieder, wenn der
Schuldenabbau abgeschlossen ist.
GegenmaRnahmen wie fiskalische Anreize
und Lageraufstockungen haben zwar gehol-
fen, laufen jedoch aus. Auf den Schuldenab-
bau im privaten Sektor folgt die Entschuldung
des offentlichen Sektors, da die Markte die
Gesundung beschadigter Staatsbilanzen ein-
fordern. Exportgetriebenes Wachstum bleibt
ein moglicher Ausweg, aber keiner, den alle
Lander gleichzeitig beschreiten kdnnen.

Deflationsszenarien sorgen flir zusatzliche
Verunsicherung. Die potenziell negativen
Auswirkungen auf Risikoanlagen konnten
den Rentenmarkten zugutekommen.
Angesichts der bisherigen globalen Erholung
ist ein durch weitere Folgeeffekte ausgeloster
Rickfall in die Rezession nicht auszuschlie-
Ren. Da bilanzielle Zwange die Flexibilitat
der betroffenen Regierungen begrenzen,
konnten die Staatsanleiherenditen neue Tief-
stande testen. Trotz des niedrigen Rendite-
niveaus konnten umsichtige Anleger in die-
sem Umfeld gut beraten sein, auf Staatsan-
leihen zu setzen.
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- Ella Hoxha ist Senior Portfolio

: Manager und gehért dem Global

- Fixed Income Team von Invesco seit

© 2004 an. Als Portfoliomanagerin

. betreut sie mehrere globale und

- europaische Mandate fur private
und institutionelle Kunden, darunter
- auch den Invesco European Bond
Fund. Ella Hoxha ist fiir die Analyse

- und Umsetzung von Anlageentschei-
: dungen zu europaischen Laufzeiten, Landerspreads
- und Wahrungs-Alphas zustandig, wobei ihr beson-
© derer Schwerpunkt auf den europischen Rand-

- staaten liegt. Vor ihrem Eintritt in das Global Bond

: Team war Ella Hoxha von Mai 2003 bis Juni 2004
im Bereich Global Products von Invesco tatig.

- Ella Hoxha halt einen Bachelor-Abschluss in Busi-
ness Finance und einen Master in International

- Finance. Im September 2008 erhielt Ella Hoxha die
Zertifizierung als CFA Charterholder.

; I
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- Ella Hoxha, CFA
- Senior Portfolio Manager
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Vorsprung durch Renditeperlen

Wie man in 2071 mit Zinsen und Anleihen Geld verdienen und gut schlafen kann

Auch in 2011 bleiben Zinsen und Anleihen
eine wichtige Saule der Stiftungsanlagen. Da-
her sollte im neuen Jahr ein gut aufgestelltes
Anleihedepot mit stabilen Ertragen das Ziel
der Anleger sein.

Fiir was stehen wir?

Die Zielrendite mit Zinsen, Anlei-
hen und Obligationen liegt weiter-
hin bei 5 bis 7 Prozent - auch wenn
wir die vergangenen zwei Ausnah-
mejahre gut mitnehmen konnten.
Die Schwankungsbreite (Volatili- ©
tat) liegt dabei erfahrungsgeman
deutlich unter der von Aktien.
Langfristig werden aktienahnliche
Renditen erreicht bei gleichzeitig
deutlich geringerem Risiko. Da-
durch schlafen die Anleger und In-
vestoren wesentlich ruhiger.

Wir (ibernehmen Verantwortung

Wir Ubernehmen die Verantwor-
tung dafur, in welche Anleihen-
kategorie investiert wird: Staats-
anleihen, Unternehmens- und
Wandelanleihen bis hin zu Emerging-Markets-
Bonds. Dadurch gibt es mehr Freiraume, sich
um die wirklich wichtigen Dinge wie die Ver-
wendung der Ertrage zugunsten des eigentli-
chen Stiftungszwecks zu kimmern.

- Anzeige -

...und bei steigenden Zinsen?

Vergleichbar mit dem Dax fur deutsche Akti-
en ist der Bundfuture der Leitindex fiir Zinsen.
Dieser hat seit Ende August 2010 um mehr

Ruhiger Schlafen dank gutem Anleihemix.

als 10 Punkte nachgegeben. In traditionell
gemanagten Depots hatte dies negative Aus-
wirkungen auf die Wertentwicklung. Das zu
umgehen und einen Nettobeitrag zu liefern
ist unser Ziel und unsere Aufgabe. So konnten
sich Anleger in den letzten drei Monaten liber
eine Wertentwicklung von lber +2,5 Prozent

und fir das Gesamtjahr von uber 11 Prozent
erfreuen.

Nutzen und Vorteil fiir die Kunden

Aus dem Universum von mehr als 1 Millionen
unterschiedlichen Anleihen, gibt es immer
wieder Verzerrungen und Annomalitaten. Die-
se Value-Anleihen mit entsprechendem Ren-
ditevorsprung aufzuspuren ist unsere alleinige
Aufgabe — also Anleihen, die einen besonde-
ren Renditevorsprung gegentiber vergleichba-
ren Anleihen haben.

Erfahrung als Stifter

Der Fondsmanager hat 2005 eine eigene
gemeinnttzige Stiftung zur Kinder- und Ju-
gendhilfe gegriindet. Rund 20 Prozent der
jahrlichen Gewinne werden der Stiftung zu-
gewendet. Zusatzlich ist das Institut fir Kapi-
talmarkt Treuhander von Stiftungsvermogen
und Mitglied im Bundesverband deutscher
Stiftungen.

Unsere Leistung im Vergleich zur Konkurrenz

Nr. 3 von 284
Fonds in Europa CortalConsors, Dez. 09

Nr. 5von 174
Fonds (12 Monate) Feri, Feb. 10

Nr. 3 von 347
Fonds (2009+10) Morningstar, Sept. 10

50 0 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

Martin Wilhelm,
CEFA, Griinder & Geschdftsfiihrer

......................o

Zusammen mehr als 35 Jahre
Erfahrung, davon 10 Jahre auf
dem Frankfurter Borsenpakett

.......................o

Monica-Aurea Herodek
Dipl. Betriebswirtin, Prokuristin

www.ifk-invest.de
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Daten- und Fondskonzept

R

Acatis IfK Value Renten WKN: AOX758
Perf. 2009 +27,77%
Perf. 2010 +11,36%
Volatilitat c. 5,50%
Sharpe Ratio . 3,50
Leistungsbilanz 19 von 23
Monaten positiv
Fondsvolumen 65,3 Mio. €
Durchschn. Rating BBB-
Fondsgesellschaft Universal-
Investment
Depotbank Hauck & Aufhauser



http://www.ifk-invest.de

+++ Hesse Newman Classic Value +++ Ertragssicherheit im Frankfurter Europaviertel +++ Stephensonstr. 1 +++ Lage, Lage, Lage +++ Hesse Newman

Gute Fahrt mit der Bahn als Mieter

Frankfurts Europaviertel ist gefragt: Immer mehr Investoren sichern sich die Premiumlage

zwischen Messe und Bankenviertel der Mainmetropole.

Das neu entstehende Quartier bietet beste
City-Lage. Zwischen den Baukranen ragt un-
Ubersehbar die Frankfurter Bahn-Zentrale,
Fondsobjekt des Hesse Newman Classic Value,
heraus. Die Deutsche Bahn AG nutzt die Miet-

Gute Aussicht: Frankfurts Geschdftswelt zu Fiiflen

flache von 45.600 Quadratmetern bereits seit
17 Jahren und hat den Mietvertrag auf weitere
10 Jahre verlangert.

Das Frankfurter Europaviertel gilt als einzigar-
tige innerstadtische Projektentwicklung — ver-
gleichbar mit dem Potsdamer Platz in Berlin
und der Hamburger Hafencity — und ist eine
reprasentative Adresse flir Unternehmen,

- Anzeige -

Hotels und Wohnungen: Das Movenpick Ho-
tel sowie das ,Meininger” haben ihre Tiren
bereits gedffnet, ein 5-Sterne-Grand Hyatt
wird absehbar folgen. Kurzfristig fertiggestellt
wird auch der Tower 185 fiir den Ankermieter
PricewaterhouseCoopers. Das Wohnquartier
,Helenenhdfe” am Europaboulevard mit 450
Wohnungen wurde kiirzlich von den Pro-
jektentwicklern Aurelis verkauft. Gestalt
annehmen soll zum Anfang 2011 auch
der Bau des exklusiven Wohnquartiers
,In den Stadtgarten”. Geplant sind
Spielplatze, Radwege, eine Schule und
drei Kindertagesstatten, von denen die
erste im Frihjahr 2011 eroffnet wird.
Die Entwicklung lauft ganz nach Plan.
In puncto zukunftstrachtiger Standort
hat der neue Immobilienfonds Hesse
Newman Classic Value somit mitten ins
Schwarze getroffen. Auch die weiteren
Eckdaten der Beteiligung Uberzeugen:
Mieter fiir die kommenden zehn Jahre
ist die Deutsche Bahn AG. Die langfristige Ver-
mietung an einen staatseigenen Mieter bietet
hohe Planungssicherheit. Inflationsschutz ge-
wahrt die 100-prozentige Anpassung der Miete
an den Lebenshaltungsindex. Die Kalkulation
enthalt weitere Sicherheitspuffer: rund drei
Jahresmieten fiir Instandhaltungen lber die
Laufzeit, eine hohe Tilgung von 1,15 Prozent
pro Jahr von Beginn an sowie eine vorsichti-
ge Mietprognose. Aktuell liegt die monatliche
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E Hesse Newmann Classic Value: Die

Miete rund 50
Prozent unter-
halb der Durch-
schnittsmiete in
Frankfurt.  Fur
2021 wird eine §
Anschlussmiete
von 10,74 Euro
einkalkuliert —
somit Risikopuf-
fer und Chance
zugleich bei ei- §
ner eventuellen i
Neuvermietung.
Trotz der sicher-
heitsorientierten
Konzeption brauchen Investoren auf Chancen
nicht zu verzichten. Denn Hesse Newman hat
sich das Objekt zum perfekten Zeitpunkt gesi-
chert. In der neu entstandenen Hamburger Ha-
fencity beispielsweise, ging das erste fertigge-
stellte Blirogebaude vor ungefahr zehn Jahren
zu einem Einkaufsfaktor von 14 an einen ge-
schlossenen Fonds. 2010 wurde ein vergleich-
bares Objekt auf der gegeniber liegenden
StraRenseite fur das Uber 20-Fache verkauft.
Hesse Newman hat ebenfalls zum 14-Fachen
erworben — hier ist Phantasie drin.

Deutsche Bahn als sicherer Mieter

- Sondereinzahlungsformen
- fur Stiftungen

. Der Hesse Newman Classic Value bietet eine
- renditestarke und gleichermaRen konserva-
L tive, wertsichernde Anlageform. Stiftungen
. profitieren zudem von einer bevorzugten

s Einzahlungsart. So fallt bei institutionellen

= Investoren das ansonsten tbliche Agio von

: 5 Prozent nicht mehr an. Das erhoht den

- prognostizierten jahrlichen Uberschuss

- auf 8,85 Prozent. Daruber hinaus bietet

der Emittent abhangig von der Beteili-

- gungshohe einen gestaffelten Rabatt an:

= Stiftungen, die sich mit mehr als 500.000
- Euro beteiligen, zahlen nur 98 Prozent ein,

* der prognostizierte jahrliche Uberschuss

- erhoht sich entsprechend auf 9,17 Prozent.
- Fur Beteiligungen tber einer Million Euro

- Uberweisen Stiftungen nur 95 Prozent. Der
- prognostizierte jahrliche Uberschuss erhoht
* sich entsprechend auf 9,69 Prozent.

Ihr Ansprechpartner:
Peer Hannig

T: 040-33962-456

Vertriebsleiter institut. Investoren

E: peer.hannig@hesse-newman.de
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... und am Ende gewinnen immer die Deutschen.”

Die Zahlungsschwierigkeiten vieler Euro-Mitglieder haben der dominierenden Okonomie in Europa bislang nicht geschadet. Von Bernd Hashemian*

LIrland kostet eine Bank zwanzig Prozent des
Bruttosozialproduktes”; , Arbeitslosigkeit in Spa-
nien: 20 Prozent”; ,Griechenland verschiebt
Stresstest fir seine Banken”; ,Portugal zahlt
Risikoaufschlage wie Griechenland im Friihjahr”.
Diese und andere Schlagzeilen verdeutlichen:
Die Eurolandkrise ist noch lange nicht vorbei.
Das Misstrauen der Markte sorgt rund um das
nordliche Mittelmeer, in Nordwest- und Osteu-
ropa weiter fur Angst und Schrecken. Sie kostet
Arbeitsplatze, Investitionen, hohere Steuern und
einen Teil der Einkommen. Aber nicht lberall.
Es gibt auch Gewinner der Krise. Der groRte ist
Deutschland. Dessen Staat und Anleger profi-
tierten bislang erheblich.

Auch wenn alle lauten Klagen (in) der Bild-
Zeitung etwas ganz anderes vermuten lassen:
Wolfgang Schauble darf sich die Hande reiben.
Weil Anleger vor den unsicheren Schuldnern der
Peripherie-Staaten in sichere Hafen fliichten, ist

|

die Nachfrage nach Schuldtiteln Deutschlands
in Schwindel erregende Hohen gestiegen. Die
Anleihen des Bundes werden Schauble formlich
aus den Handen gerissen. Bei der Auktion einer
Zehnjahrigen am 15.9. gaben sich die Anleger
mit 2,39 Prozent Rendite
zufrieden. Mitte Marz,
vor der Zuspitzung
der Griechenland-
krise, hatten sie
noch 3,13 Pro-

zent verlangt.

Wieviel von

dem  Rendite-
unterschied auf

den  Griechen-
landeffekt zurlick-
geht, ist spekula-

tiv. Nimmt man an,
dass Uber alle Laufzei-
ten etwa 40 Basispunkte

gespart werden, dann kann Schauble bei einem
Emissionsvolumen von etwa 170 Milliarden Euro
von Mai bis September kalkulatorische Mehr-
einnahmen von vielleicht 15 Milliarden Euro
einstreichen. Zusammen mit dem Effekt fiir das
letzte Quartal dirfte das 2010 etwa 20 Milliar-
den Euro ausmachen.

Die Ertrage ubertreffen die bisherigen Verluste
der Kredite, beziehungsweise deren Zusagen
an Griechenland und Italien bei weitem. Es gab
bislang keine Ausfalle. Auch diese Kredite konn-

ten ubrigens zu guten Geschaften werden. Denn
die KFW berechnet nach Branchenschatzungen
etwa flinf Prozent Zinsen dafur.

Beklagen kénnen sich auch die privaten Anleger
nicht. Sie sind es, die auf der Anlegerseite vom
Boom der deutschen Anleihen profitieren. Sei
es direkt, sei es Uber Rentenfonds, Lebens- oder
Rentenversicherungen. Aktuell laufen deutsche
Schuldpapiere des Bundes im Nennwert von
etwa uber eine Billion Euro um. Die Buchge-
winne dieser Papiere seit dem Ausbruch der

*Bernd Hashemian ist Vorstand der

Kroos Vermogensverwaltung AG Miins-
ter. Hashemian steuert verschiedene
Mischfonds, unter anderem den Stif-
tungsfonds Westfalen A, den erfolgreichs-
ten Stiftungsfonds Deutschlands.

Euro-Krise dirften bei deutlich iber 50 Milliar-
den Euro liegen.

Profitiert haben die Anleger auch vom Wechsel-
kurseffekt. Als im Gefolge des Schocks der Euro
von 1,45 Dollar zwischenzeitlich unter 1,20 sank,
bedeutete das, dass die Auslandsvermogen der
Deutschen umgekehrt im Wert erheblich ge-
stiegen sind. Bei einem Auslandsvermdgen von
etwa 650 Milliarden Euro (Bundesbank-Zahlen
von Ende 2008), kdnnte der krisenbedingte Ef-
fekt bei einem Kurs von aktuell 1,30 auch hierim
Bereich von 50 Milliarden Euro liegen.

Auch den Exportuberschissen vieler Unterneh-

teWerk
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men und damit deren Aktienkursen dirfte die
Krise nicht geschadet haben. Mit den Sparmal-
nahmen in den Landern der Euroland-Peripherie
verlieren die Exporteure zwar kleinere Abneh-
mer in Europa, gewinnen daflir aber auRerhalb
der Eurozone erheblich.

Kein Zweifel: Die Deutschen, Weltmeister im
Klagen, haben bislang nicht nu r die Weltfinanz-
krise, sondern vor allem auch die Eurolandkrise
glanzend Uberstanden. Das zeigen Wachstums-
und Produktivitats-Indikatoren ebenso wie die
Einkommens- und Vermogensentwicklung. Nur
zwei Szenarios konnten das Bild deutlich ein-
triben: Erstens die Zahlungsunfahigkeit eines
PIIGS-Landes oder zweitens die Einflihrung von
Eurobonds. Die wirden im Vergleich zu heute
die Verschuldung erheblich verteuern.
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Zur Pflege des Stn‘tungsvermogens

Investmentfonds fur Stiftungen

Fondsname WKN/ISIN {Ri AUM/verwaltetes Verwaltungs- Ertrige

Ertrage Kontakt Kursinfo Tel. Kontakt

Vermogent Kosten* in %) : _&

................................................................ : : : meEuro m% 2009 :
NV Strategie Stiftung AMI P (a) AONGJZ Mischfonds sehr niedrig : 52 1,15%* 3,60 0,29 C.gruben@nv-am.de hier klicken : 0221-790 799 624
PEH Inflation Linked Bonds Flexibel - P A1CVE1 Rentenfonds niedrig 31,89 (max. 2,00)*** n/v 1,23 insti@peh.de hier klicken : 06171- 6331-0
Fonds flr Stiftungen Invesco 802356 Mischfonds niedrig 17 0,95 0,70 024 koeln@pro-secur.de hier klicken : 0221-9216710
DJE Stiftungsfonds Renten | AORL91 Rentenfonds niedrig 28 0,80 n/v 244 Michael.Schnabl@dje.de hier klicken : 089 790453-651
Lupus alpha LS Duration Invest AOM994 : Rentenfonds niedrig 131,64 0,55 -0,89 009 Pia.Kater@lupusalpha.de hier klicken i 069 36 50 58 - 70 00
Merck Finck Stiftungsfonds Ul 848398 Mischfonds (25%) moderat 18 1,05 4,70 0,47 info@merckfinck.de hier klicken : 089 - 2104 0
Sarasin Fairinvest Universal | 531712 Mischfonds (27%) moderat 131 0,55 (max. 3,00) : 1,27 573 info@sarasin.ch hier klicken : 040-36 2757
DEKA-Stiftungen Balance 589686 Mischfonds (30%) moderat 726 1,08 (max. 2,08) 2,93 228 service@deka.de hier klicken : 069 - 7147 0
Stiftungsfonds Spiekermann & Co A1C1QH Mischfonds (30%) moderat 12 Y T info@spiekermann-ag.de hier klicken : 0541-335 88 77
Johannes Flihr Mittelstands-Renten AMI P AOYAYG Rendenfonds moderat k.A 0,9 (max. 1,2) n/v n/v ..... j.detering@johannes-fuehr.de hier klicken : 069 - 710 43-0
DWS Stiftungsfonds 531840 Mischfonds (30%) moderat 317 1,00 8,16 193 info@dws.com hier klicken : 069-71909 0
Acatis IfK Value Renten Ul AOX758 Rentenfonds moderat 67,03 1,1 (max. 1,4) 25,03 11,28 Martin.Wilhelm @ifk-invest.de hier klicken : 0431 6670404
LIGA-Pax-Balance-Stiftungsfonds-Union 531421 Mischfonds, (30%) moderat 44 1,22 (max. 1,70) 6,86 3,42 service@dm.union-investment.de : hier klicken : 069 -2567 0
Stiftungsfonds Westfalen A AORA4R Mischfonds, (30%) moderat 34 0,75 (max. 1,00) 15,28 5,29 info@kroos-ag.de hier klicken : 0251-28 90910
H&A Stiftungspool Ul AORLOL Mischfonds (SF) moderat 78 0,75 (max.) n/v n/v Michael.Gschrei@haam.de hier klicken : 089 - 2393-2529
KANA ETF Stiftungsfonds AON980 ETF-Dachfonds moderat 1 0,95 (max 1,60) n/v 0,10 info@kana.de hier klicken i 06235 - 4574 68
F&C HVB Stiftungsfonds A 694013 Mischfonds (35%) moderat 825 1,25 (max. 2,00) 1,59 1,01 info@hypovereinsbank.de hier klicken : 089-92 440

i FvS Strategie SICAV - Stiftung AOM43S i Mischfonds (35%) moderat 13 0,43 (max. 1,50) 13,18 4,59 fonds@fvsag.com hier klicken i 0221-3388 0
UBS (D) Sauerborn-Stiftungsfonds II AOHMK7 i Mischfonds (100%) hoch 6 0,50 (max. 1,00) 19,89 6,45 Katja.Baer@ubs.com hier klicken i 069 -13 69 53 00

Quellen: aalto, universal-investment, Gesellschaften, finanz.net, finanzpartner.de *Verwaltungskosten, Depotbank- und Beratergebuhr **+10 % Gewinnbeteiligungsgebuhr **%1 20 % Gewinnbeteiligungsgebuhr


http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=A0NGJZ
http://www.axxion.de/index.php?id=35&fid=226php?id=35&fid=226
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=802356
http://fonds.finanztreff.de/fonds_einzelkurs_uebersicht,i,2910385.html
http://www.aalto.de/portal/ProduktInfo.ap?WKN=A0M994
http://www.boersennews.de/markt/fonds/merck-finck-stiftungsfonds-ui-de0008483983/84292/profile
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=531712
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=589686
http://www.universal-investment.de/Publikumsfonds/Fonds-Selektor/fondsDetails.aspx?tabID=0&fundid=1171217378094093793
http://www.aalto.de/portal/ProduktInfo.ap?WKN=A0YAYH&Cmd=Init
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=531840
http://www.aalto.de/portal/ProduktSuche.ap
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=531421
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=A0RA4R
http://fonds.finanztreff.de/fonds_einzelkurs_uebersicht,i,4898376.html
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=A0N980
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=694013
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=A0M43S
http://www.aalto.de/portal/ProduktRating.ap?WKN=A0HMK7
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markte missen also auf das Postulat der Politik
setzen sowie die Stetigkeit des Aufschwungs der
Lander wie China.

Die Frage ist nun, welche Schliisse daraus gezo-
gen werden konnen. Verlockend diirfte es zum
Beispiel sein, auf quantitative Systeme zu setzen.
Denn auf den ersten Blick sind diese ja losgelost
von der Borsenhektik, dem menschlichen Ele-
ment der Psychologie — und damit sicherer. Doch
eben nur auf den ersten Blick. Die vergangenen
Krisenjahre haben gezeigt, dass auch quantitati-
ve Systeme nicht vor Verlusten gefeit sind. Zum
einen, weil auch sie von Menschen gemacht sind
— eben programmiert. Zum anderen, weil Kauf-
oder Verkaufsorder oft von den gleichen Indika-
toren ausgelost werden.
Und damit der Gleich-
schritt der Anleger quasi
vorprogrammiert ist.

Auch ETF sind nur eine
Scheinlosung:  Freilich
schaffen sie es, das
menschliche Risiko
auszublenden. Doch
die schwierigste Aufga-
be, die Entscheidung
dariiber, mit welchen
Anlageklassen das Wirt-
schaftumfeld 2011 am
besten zu bewadltigen
sein wird, diese Aufgabe

liegt auch mit ETF weiter beim An-
leger selbst.

Aktien also als Heilsbringer? Fur
Institution, die den Kapitaler-
halt gewahrleisten mussen, sind
sie nur mit AugenmaR maglich.
Anleihen? Ohne sie dirfte kein
Pensionsfonds auskommen. Doch
bereits jetzt warnen Experten vor
der Anleihenfalle. Denn kurze
Laufzeiten gewahrleisten zwar
hinreichend sichere Ausschuttun-
gen, doch nur in niedriger Hohe.
Und wie werden sich die Kurse der langer laufen-
den Bonds verhalten, wenn sich die Zinspolitik
andert? Da ist es wieder, das wirtschaftliche Um-
feld. Die Fondsboutique
Aquila schreibt in ihrem
Ausblick vom Ende des
,Goldenen Vierteljahr-
hunderts”, der Zeit zwi-
schen 1982 und 2007,
in dem die klassischen
Kapitalanlagen Aktien,
Anleihen und Immobi-
lien ihre Performance-
Reserven ausgeschopft
hatten. Inzwischen seien
wir bei der ,Neuen Nor-
malitat” angelangt.

Vermutlich bleibt den
Pensionskassen  daher
nur eines: Von ihren Ver-

pflichtungen und von ihren
Einschatzungen des Jahres
2011 ausgehend das Portfolio
breit aufstellen. Unsicherheit
diirfte noch mehr als in an-
deren Jahren pragendes Ele-
ment sein. Und ihr diirfte sich
am besten mit der gesamten
Klaviatur begegnen lassen,
mit allen Anlageklassen. An-
leihen aus Schwellenlandern,
Aktien von Unternehmen mit geringer Marktka-
pitalisierung, Rohstoffen abseits von Gold und Sil-
ber, alternativen Anlagen - mit breiter Streuung
eben. Eine Gewahr fiir ein erfolgreiches Jahr 2011
bietet auch sie nicht. Aber zumindest die Einhal-
tung der internen Risikorichtlinien.
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Zur Pflege des Stlftungsvermogens

Disclaimer

Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und gepriift. Fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kann dennoch keine

Gewahr tibernommen werden. Insbesondere kann keine Gewahr

fiir die Inhalte Gbernommen werden, auf die dieser Letter etwa
durch einen Link verweist. Etwaige Anlageempfehlungen stellen
lediglich Meinungen dar, die ohne unsere Vorankiindigungen
wieder geandert werden kdnnen.

Sofern Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Ver-

mogenszuwachse getatigt werden, stellen diese lediglich Progno-
sen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung ibernehmen. Soweit
steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese

vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt
erortert werden.
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