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MEMO

DEUTSCHLAND IM LEAD

Ulrike Germann, Chefredakteurin

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

der weltweit grofite Handelsplatz fiir Aktien und Derivate entsteht — und zwar in
Deutschland. Endlich, mO0chte man sagen, haben sich die Deutsche Borse und NYSE
Euronext auf eine Fusion geeinigt, die einen 26 Milliarden schweren Handelsriesen
entstehen ldsst. Der stiarkere Partner ist die Deutsche Borse. In fritheren Jahren hitte
es an der altehrwiirdigen Wall Street deutlich heftigere Proteste gegeben. Deutsche,
die den Amis reinreden wollen — nein, danke! Doch die Amis konnen aufatmen: Mehr
als 50 Prozent der Aktien werden nach der Fusion bei anglo-amerikanischen Hedge- und
Aktienfonds gebiindelt sein. Und der operativ verantwortliche Duncan Niederauer hat
bereits beim Merger von NYSE Euronext die tatsachliche Machtbasis erfolgreich in
New York zementiert.

Dennoch diirfte der Wall Street bewusst geworden sein, dass die allzu lang gepflegte
Arroganz gegeniiber der deutschen Wirtschaft und ihren Akteuren keine Basis mehr
hat. Immerhin ist Deutschland weit besser aus der Krise hervorgegangen und die
deutschen Unternehmen erleben einen Wiederaufschwung, den kaum einer in Uber-
see fiir moglich gehalten hatte. Deutschland ist einer der wichtigsten Player in der
Weltwirtschaft und hat mit Angela Merkel eine Kanzlerin, die deutlich einflussreicher
wirkt als ihr Pendant Barrack Obama, der ohnehin innenpolitisch gelahmt ist.

Unsere Titelgeschichte zeigt, dass Deutschland sich weiter starkt und mit neuen
Marktgesetzen die Existenzgefahrdung von Banken praventiv abfedert. Auf Inves-
toren kommen héhere Haftungsrisiken zu, am Ende steht dafiir aber ein sicheres

Bankensystem.
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Niederlande: Pensionsfonds muss Gold verkaufen

Die Zentralbank der Niederlande hat eine gerichtliche Verfiigung
gegen die Pensionskasse der hollandischen Glasfabriken erwirkt.
Mitte 2008 hatte der Fonds begonnen, in Gold zu investieren. Da-
mals kostete eine Unze Gold rund 600 Dollar. Durch die Zukaufe
hatsich der Goldanteil auf 13 Prozent des Fondsvermdgens erhoht.
Nach Auffassung der Zentralbank ist dies zu viel und steht im Wi-
derspruch zu den Interessen der Anleger. Der Goldpreis sei zu star-
ken Schwankungen unterworfen. Das Urteil sieht nun vor, dass die
Kasse den Goldanteil des Fonds innerhalb von zwei Monaten auf
drei Prozent reduzieren muss. Mehr diirfen Rentenfonds nicht in ,
Rohstoffe investieren.

USA: Banken vor Dividendenerhéhung

Viele der 19 groBten US-Geldinstitute werden in diesem
Jahr ihre Dividenden erhdhen. Das erwarten Analysten
als Konsequenz des zweiten Banken-,Stress-Tests" der
amerikanischen Notenbank Fed. Der Test soll Anfang
Mérz abgeschlossen und das Ergebnis am 22. Marz den
Teilnehmern mitgeteilt werden, berichtet der Washingto-
ner Branchendienst DC Tripwire. Bei Banken, die Kredite

4

aus dem Rettungsfonds TARP zuriickzahlen und stabile
Bilanzen aufweisen, diirfte die Erlaubnis zur Dividenden-
erhdhung Formsache sein. Dazu zéhlen dem Vernehmen
nach Morgan Stanley und Wells Fargo. Als wenig wahr-

[N

Chile: Profiteur der Kupfer-Hausse

scheinlich gilt hingegen, dass groBe Regionalbanken wie

SunTrust, Key und Regions den Persilschein erhalten. Kupfer zahlt derzeit zu den begehrtesten Rohstoffen. Entsprechend

haussieren die Preise. Zu Redaktionsschluss hatte der Preis pro Tonne
die Marke von 10.000 Dollar iiberschritten. Bereits 2010 hatte der Preis
um mehr als 50 Prozent zugelegt. Unmittelbarer NutznieBer davon ist
R Chile. Das Land verfiigt iber groBe Vorkommen. Prosperierende Minen-

*<. und Verarbeitungsunternehmen befliigeln die Wirtschaft und sorgen
iiber starke Exporte dafiir, dass das Land seit mehreren Jahren deutliche
Uberschiisse im AuBenhandel erzielt. Diese Entwicklung fiihrte zusam-
men mit voriibergehend rasch und massiv gesenkten Leitzinsen dafiir,
dass sich die Wirtschaft des Landes tiberdurchschnittlich schnell von
den Folgen der Finanzkrise erholen konnte.

6 0312011 INVESTMENT INSIDE
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Russland: Investoren kommen

Ausléndische Investoren bauen ihre Prasenz in Russland aus. Das
teilte Mitte Februar der russische Mediendienst ,Stimme Russ-
lands” mit. Im Bankensektor duBert sich dies in Fusionsprojekten.
Ein Beispiel liefern die russische ,Rosbank” und die Bank ,BSGV",
die ein Bestandteil der franzosischen Finanzgruppe Société Géné-
rale ist. lhr Zusammenschluss soll bis Mitte 2011 vollendet werden.
Die vereinte Bank werde zu den fiinf groBten Spielern am russischen
Markt gehdren und sich in die groBte internationale Finanzstruktur
in Russland verwandeln, kiindigte der Vorsitzende des Rates regio-
naler Banken Russlands, Alexander Murytschew, an.

Agypten: Kaum Nachteile durch Regierungssturz

Marktkenner und Analysten erwarten, dass Investoren kaum <oy - o
Nachteile durch den Sturz der Regierung von Husni Mubarak ‘“k./‘ -
haben werden. Sie rechnen langfristig eher mit dem Gegenteil. : MR
Kurzfristig bieten sich durch das Aussetzen des Handels an der =

Borse sogar gute Kaufgelegenheiten, sind sich Dachfondsmana-

ger und Vermdgensverwalter einig. Die Wachstumsprognosen
der dgyptischen Wirtschaft lauten nach wie vor auf vier bis fiinf
Prozent fiir 2011. Der Machtwechsel sei ,definitiv ein Schrittin die
richtige Richtung”, zitiert die Nachrichtenagentur dapd John Sfa-
kianakis, den Chefdokonom der saudischen Banque Saudi Fransi.
Ein Hinweis auf die Erleichterung der Investoren zeigte sich nach
Angaben des Finanzdateninstituts CMA beim Riickgang der auf
fiinf Jahre laufenden Kreditausfallversicherungen fiir Agypten.

Diese fielen um 24 Basispunkte auf 313. /

0312011 INVESTMENT INSIDE 7
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REVOLUTION IN SEKUNDENBRUCHTEILEN

Die Wall Street verandert sich: Inmer mehr Hochgeschwindigkeitshandler treten auf den
Plan und machen etablierten Marktteilnehmern Konkurrenz. Das Ergebnis sind

sinkende Preise. Doch die Entwicklung birgt auch Risiken.

Im Hinterzimmer der Weinkneipe ,La Barrique® in
Midtown Manhattan geht es zu wie beim Studenten-
treffen. Die Namensschilder muss sich jeder selbst
schreiben. Das Podium besteht aus drei aneinan-
dergereihten wackeligen Holztischchen. Psychedeli-
sche Musik dringt von vorne aus der Bar, und immer
wieder rennen Kellner auf ihrem Weg zur Kiiche mit

+~WIR BRAUCHEN SICHERUNGS-
SYSTEME, UM DEN HANDEL

VOR INKOMPETENTEN MARKT-
TEILNEHMERN ZU SCHUTZEN."

PETER VAN KLEEF
CHIEF EXECUTIVE OFFICER
LAKEVIEW ARBITRAGE INTERNATIONAL

schmutzigem Geschirr durchs Publikum. Versammelt
sind hier Médnner, die Millionen verwalten — Trader,
Broker, Hedgefondsmanager. Der improvisierte Rah-
men ist ihnen egal, es geht ihnen ums Thema: High
Frequency Trading, kurz HFT. Weil das derzeit wie
kaum ein anderes die Wall Street bewegt, hat der
Business Club ,,Golden Networking® einige Experten
ins ,,La Barrique“ eingeladen.

Der Wertpapierhandel in Hochgeschwindigkeit ist
von der misstrauisch bedugten Ausnahme zum Main-
stream geworden — rund 56 Prozent des gesamten US-
Handelsvolumens wird iiber HFT abgewickelt, so die
Researchfirma
TABB aus West-
borough (Massa-
chusetts). Vor zwei
Jahren waren es
noch 42 Prozent.
Die Entwicklung
revolutioniert die
Wall Street. Im-
mer mehr Kkleine
HFT-Firmen treten

auf den Plan. Ihr Ziel ist es, langsamere Handler aus-
zumanovrieren, indem sie Milli- oder Mikrosekunden
schneller sind. Das passiert vollautomatisch — mit Soft-
ware, die immer raffinierter wird.

Statt Bankern und Handlern sind es zunehmend Fi-
nanzmathematiker, die das Handelsgeschehen be-
stimmen. Im ,,La Barrique® stellt sich Adam Afshar
vor, Chief Executive Officer von Hyde Park Global
Investments. Der einstige Managing Director von
Bear Stearns verlegte sich vor acht Jahren als ei-
ner der ersten auf HFT. Er nennt sein Unternehmen
eine ,100-Prozent-Robotic-Investmentfirma®, weil
der Handel ausschliefllich von Algorithmen gesteu-
ert wird. Unter Afshars Mitarbeitern findet sich kein
einziger Analyst oder Portfoliomanager, statt derer
nur Mathematiker, Physiker und Softwareingenieu-
re. Sie sehen in den Algorithmen — kurz Algos — ein
zuverldssiges und prazises Arbeitswerkzeug, das dem
menschlichen Handler iiberlegen ist. ,Ich kann die
Modelle iiberpriifen und testen und bekomme immer
das gleiche Ergebnis®“, argumentiert Afshar. ,,Wenn
Menschen zu Gange sind, fallt es immer anders aus.*

Doch spatestens seit dem ,,Flash-Crash®“ am 6. Mai ver-
gangenen Jahres, bei dem der Dow Jones binnen weni-
ger Minuten um 700 Punkte fiel, steht HFT in der Kritik.
Zwar war es kein Hochgeschwindigkeitshdndler, der
den Crash ausloste, sondern eine Fondsgesellschaft aus
Kansas, die bei schwachem Handel ein grofies Termin-
geschift in den Markt driickte. Trotzdem warf der Vorfall
ein Schlaglicht auf die Risiken eines blitzschnellen, au-
tomatisierten Handels, denn seine Dimension erreichte
der Crash nur, weil die Algorithmen sofort reagierten
und massenhaft aus dem Markt ausstiegen.

Die Borsenaufsicht SEC priift seither intensiv neue
Regeln. Zeitpunkt und Umfang sind unklar, aber
dass eine Regulierung kommt, gilt an der Wall Street
als ausgemacht. Verantwortungsbewusste Bran-
chenkenner halten das sogar fiir wiinschenswert.
»Wir brauchen Sicherungssysteme, um den Handel
vor inkompetenten und nachldssigen Marktteilneh-
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mern zu schiitzen®, verlangt Peter van Kleef, Chief
Executive Officer von Lakeview Arbitrage Internati-
onal. Der gebiirtige Deutsche ist an diesem Abend auch
im ,,La Barrique“ und keineswegs ein HFT-Skeptiker.

Unreguliertes Handelsvolumen steigt

Dabei ist HFT nur ein Aspekt der Revolution, die
derzeit an den Markten abladuft. Durch die vielen su-
perschnellen Handler wachst das Handelsvolumen,
doch es flief3t weg von den Traditionsbérsen hin
zu elektronischen Plattformen und Dark Pools, die
vollkommen unreguliert riesige Handelsmengen ab-
wickeln. Nur noch 26 Prozent der Aktien, die an der
NYSE gelistet sind, wurden im Tagesgeschaft auch
tatsachlich dort gehandelt — vor fiinf Jahren waren
es noch 75 Prozent. Der Rest verteilt sich unter anderem
auf weitere 13 Borsen, iiber 40 Dark Pools und ECNs so-
wie mehr als 200 Broker-Dealer. ,,Die Marktstruktur hat
sich dramatisch verandert®, konstatiert Mary Schapiro,
Chefin der amerikanischen Borsenaufsicht SEC.

Grof3e Teile des Marktgeschehens verlagern sich zu-
dem von Downtown Manhattan an die Peripherie. Die
Plattform BATS Exchange etwa, 2005 von einem Bro-
ker gegriindet, sitzt 1.200 Meilen von der Wall Street
entfernt in Kansas City. Ihre Server befinden sich in
New Jersey. BATS kam Anfang 2006 auf den Markt und
warb mit einer bis dahin unerreichten Geschwindig-
keit: Wahrend die meisten Plattformen Order damals
innerhalb von einer bis 30 Millisekunden ausfiihrten,
garantierte BATS eine Erledigung in ein bis drei Milli-
sekunden. Heute hat BATS einen Marktanteil von rund
zehn Prozent am amerikanischen Aktienhandel und
ist seit August 2008 als Borse anerkannt. Einen dhn-

LWIR SOLLTEN NICHT VERSU-
CHEN DIE UHR ZURUCKZU-
DREHEN ZU DER ZEIT, ALS DER
HANDEL AUF DEM PARKETT
ABLIEFR."

MARY SCHAPIRO
CHAIRMAN
SEC

lich steilen Aufstieg hat Direct Edge hinter sich, deren
Marktanteil inzwischen ebenfalls bei rund zehn Pro-
zent liegt. Die Firma sitzt in Jersey City. Dieser Bedeu-
tungsverlust der NYSE ist auch der Hintergrund fiir die
geplante Fusion mit der Deutschen Borse.

Profitiert haben von dieser Entwicklung die Kunden,
deren Auftrage schneller und preiswerter ausgefiihrt

0312011 INVESTMENT INSIDE

werden. Die Spreads, vor wenigen Jahren noch bei
25 Cent, sind inzwischen auf Pennies geschrumpft.
»Selbst Kollegen, die mit langfristigen Modellen ar-
beiten, lassen ihre Auftrage in Hochgeschwindigkeit
ausfiihren“, verdeutlicht Afshar. Dass langsamere
Handler auf der Strecke bleiben, kiimmert ihn wenig.
Schliefilich ist der Wettbewerb um das grofite Tem-
po so alt wie die Borse selbst — Wall-Street-Veteranen
erinnern sich noch daran, wie die Broker ihren Lauf-
jungs die besten Turnschuhe kauften, damit sie die
Auftrage schneller aufs Parkett brachten.

Der Handel mit Algos ist komplex. Am einfachsten
ist noch die reine Arbitrage, bei der die Handler von
winzigen Preisunterschieden profitieren. Aber ,die
Gewinnmoglichkeiten dabei gehen immer weiter zu-
riick, weil es immer mehr Teilnehmer gibt“, weif3 van
Kleef. Dann gibt es Modelle, die versuchen, das Ver-
halten von Marktteilnehmern vorauszuberechnen;
etwa aufgrund der Zahl der Order und der Spreads.
Beliebt sind auch Algos, welche das Nachrichtenge-
schehen auswerten, Quartalsergebnisse ebenso wie
Arbeitslosenzahlen: Spezielle Datenbanken erlau-
ben den Zugriff, noch bevor die Meldung iiber den
Ticker lauft.

Mehr Liquiditdt, hohere Effizienz — selbst die SEC
raumt ein, dass HFT viele Vorteile hat. ,,Die Techno-
logie bringt den Marktteilnehmern ein Mehr an Ge-
schwindigkeit, Kapazitdt und bedarfsgerechten An-
geboten®, so Schapiro. ,,Wir sollten nicht versuchen,
die Uhr zuriickzudrehen zu der Zeit, als der Handel
vornehmlich auf dem Parkett ablief.“ Doch der Markt
brauche mehr Transparenz und Sicherheit. Vorge-
schlagen hat die SEC bereits ein Verbot der Flash Or-
der: Gegen eine Gebiihr gestatten einige Handelsplat-
ze Brokern einen kurzen Vorab-Blick auf Order. Den
Vorsprung konnen diese zu Gewinnmitnahmen nut-
zen. Diese Praxis halten auch viele Handler fiir unfair.

Wer heute schon millisekundenschnell handelt, versucht
immer noch ein wenig schneller zu werden, mit besseren
Computern und neuen Netzen. Immer mehr Newcomer
drdangen zudem in den Markt. Im ,,La Barrique“ ist eine
der haufigsten Fragen, wie schwierig es ist, in den Markt
einzusteigen. Die Barrieren sind nicht besonders hoch:
Van Kleef erklart, dass Hard- und Software heute fiir
weniger als 100.000 Dollar erhaltlich sind, selbst zu
mieten sei die Infrastruktur bereits. Optimal sei eine
Kooperation von Handler und Computerfreak — ,,der
eine arbeitet die Strategie aus, der andere setzt sie in
Daten um*“. Einige Zuh6rer machen sich eifrig Notizen.
Sie sehen so aus, als kdnnten sie es kaum erwarten,
sich der HFT-Community anzuschlief3en.

Christine Mattauch, New York
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BRASILIEN SPIELT ALS CHAMPION

Sportler setzen mit der FuBball-Weltmeisterschaft und den Olympischen Spielen auf Brasi-
lien. Investoren, die langfristig ordentliche Renditen suchen, sollten das auch tun.

Denn Brasilien ist nicht nur sportlich fit.

Brasilien, die Austragungsstiatte der Fuf3ball-Welt-
meisterschaft 2014 und der Olympischen Sommerspie-
le 2016, prasentiert sich nicht nur sportlich, sondern
auch aus Wirtschafts- und Investorensicht in Topform.
Die beiden weltweit beachteten Grofiveranstaltungen
bringen wichtige Impulse fiir die Wirtschaft nach
Stidamerika. Vorteilhaft wirken sich zum Beispiel

Das iiberzeugendste Argument fiir weiteres Wirt-
schaftswachstum unterm Zuckerhut sind die Brasili-
aner selbst. Derzeit sind 59 Prozent der Bevilkerung
unter 24 Jahre alt. Die demografischen Vorteile sind
also intakt und der Anteil der arbeitsfahigen Bevoél-
kerung zwischen 15 und 64 Jahren liegt deutlich ho-
her als in den Industriestaaten. Zusammen mit einer

.KAUM EIN LAND WIRD DER-
ZEIT SO UNTERSCHATZT WIE
BRASILIEN.”

ROBERT G. SCHMIDT
GESCHAFTSFUHRER
SHEDLIN CAPITAL

,DER TREND ZUR URBANISIE-
RUNG IST NOCH WEITER AUS-
GEPRAGT ALS IN ASIEN.”

ACHIM STRANZ
ClO
AXA INVESTMENT MANAGERS

umfangreiche Investitionen in die Infrastruktur aus.
Auch der Tourismus unterm Zuckerhut profitiert von
den Grof3ereignissen. Brasilien ist schon vor Beginn
der sportlichen Events ein Land der Champions.

Investoren sind bereits iiberzeugt. Die ausldndischen
Direktinvestitionen haben laut der Banco Central do
Brasil Ende 2010 die 45-Milliarden-Dollar-Grenze iiber-
schritten. 2002 hatten internationale Anleger lediglich
rund 19 Milliarden angelegt; Tendenz weiter steigend.
Dabei profitiert Brasilien nicht nur von der Schwellen-
lander-Euphorie. Das
Land erlebt paral-
lel eine Welle neuer
Borsengange. Edimir
Pinto, Prdsident der
Bovespa in Sao Pau-
lo, rechnet 2011 mit
zahlreichen Borsen-
gidngen und einem
neuen Rekordemis-
sionsvolumen.

10

steigenden Kaufkraft fiihrt dies zu einer immer gro-
3er werdenden Mittelschicht. Achim Stranz, CIO bei
AXA Investment Managers Deutschland, weif3: ,In
Brasilien ist der Trend zur Urbanisierung noch weiter
ausgepragt als in Asien und damit kommt der aufstei-
genden Mittelschicht und ihrem Konsum ein beson-
deres Gewicht zu.“ Mittlerweile leben iiber 85 Prozent
der Brasilianer in Stadten und das durchschnittliche
Pro-Kopf-Einkommen 2009 lag kaufkraftbereinigt bei
rund 10.500 Dollar.

Prasidentin setzt Wachstumskurs fort

Parallel dazu wird die Binnennachfrage von einer im
Trend riicklaufigen Arbeitslosenquote verstarkt. ,,Ga-
rant fiir Brasiliens wirtschaftliche Stabilitat ist in ers-
ter Linie der breite Binnenmarkt, der von einer gesun-
den demographischen Entwicklung profitiert“, meint
Robert G. Schmidt, Geschéftsfiihrer der Shedlin Capi-
tal. Das fiinftgrof3te Land der Erde verfiige iiber sehr
gute Voraussetzungen, um auf seinem Weg zur wirt-
schaftlichen und politischen Weltmacht weiter vor-
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anzuschreiten. Die neue Prasidentin, Dilma Rouseff,
die ihr Amt zum 1. Januar 2011 angetreten hat, wird laut
Schmidt den Wachstumskurs des Landes fortfiihren.
Vor allem werde die Prasidentin fiir Investitionen von
privaten Unternehmen und Investoren aus dem In- und
Ausland sorgen. ,,Kaum ein Land wird derzeit so unter-
schitzt wie Brasilien®, sagt er.

| ,EINE ANHALTENDE UNTERBE-
WERTUNG DES REAL KONNTE
ZU EINEM ZUNEHMENDEN PRO-
TEKTIONISMUS FUHREN.”

LIONEL BERNARD
FONDSMANGER
AMUNDI FUNDS LATIN AMERICA

,Wir erwarten, dass Brasilien weiterhin gute Perspektiven
hat, auch wenn das Wachstum etwas moderater als im
vergangenen Jahr ausfallen sollte®, heifdt es von Amundi.
Fondsmanager Lionel Bernard sieht Einstiegschancen:
,Nach den Korrekturen des brasilianischen Aktienmarkts
sind die Bewertungen inzwischen wieder relativ attraktiv.
Ein gewichtiger Vorteil ist zudem, dass Brasilien eine gro-
e Markttiefe mit attraktiven Investmentmdglichkeiten
aufweist.”

di-Investor Bernard weif}: ,Brasilien profitiert als
einer der grofiten Exporteure von Agrargiitern von
hoheren Preisen bei den so genannten Soft Commo-
dities.” Jedoch lauert hier auch eine Gefahr: ,,das Ri-
siko einer vor allem bei Nahrungsmitteln anziehen-
den Inflation“, so Bernard. Er warnt auch vor ,,einer
anhaltenden Unterbewertung des Real, was zu einem
zunehmenden Protektionismus fithren konnte. Je
nachdem, wie drastisch vor allem einige Lander des
Euro-Raums Budgetkiirzungen vornehmen miissen,
konnte sich dies auch auf brasilianische Exporttitel
niederschlagen.

Brasilien ist — abgesehen von Asien — weltweit das
Land mit den héchsten Wachstumsraten. Der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) hat im August 2010
seine Wirtschaftswachstumsprognose fiir das laufende
Jahr von 5,5 auf 7,1 Prozent angehoben. Fiir 2011 prog-
nostiziert der IWF ein Plus in H6he von 4,2 Prozent. Die
positiven Auguren beziehen sich mitunter auf die solide
Wirtschaftspolitik. Dank der stringenten Geldmarkt-
politik konnte die Regierung die Inflation auf einem
Niveau von sechs Prozent einddmmen. Experten
rechnen mit einer weiteren Reduzierung auf fiinf
Prozent. Brasiliens gestdarkte Finanzlage spiegelt
sich vor allem im Investment-Grade.

Eberhard Seitz

Reich an Rohstoffen

Als einen Wachstumsmo-

DYNAMISCHER IMMOBILIENMARKT
DerImmobiliensektor in Brasilien ,bietet ein auBergewdhnliches Chance-Risiko-Profi

|ll

. Zu dieser

tor im Land am Amazonas
nennt AXA-Investor Stranz
dessen Rohstoffreichtum.
Olférderung und Ethanol-
produktion konnten in den
vergangenen Jahren — un-
terstiitzt vom hohen Welt-
marktpreis fiir Ol - kriftig
ausgeweitet werden. Amun-

INSIDE

Einschatzung kommt Robert G. Schmidt, Geschaftsfiihrer von Shedlin Capital. Der Markt fiir Im-
mobilien seivon konstanten Preissteigerungen gepragt, welche zuletzt deutliche VerauBerungs-
gewinne ermdglichten. Hier wiirden jedoch nicht immer die groBen Metropolen Rio de Janeiro
und Sao Paulo im Blickpunkt stehen: ,In den entwicklungsstarken Stédten, vor allem im Nordos-
ten des Landes, besteht in der Regel sogar ein gréBerer Bedarf an neuem Wohneigentum. Hier
ist das Wirtschaftswachstum haufig noch stérker ausgeprégt”, erklart Schmidt. Schatzungen
zufolge soll der private Wohnungsbestand bis zum Jahr 2017 auf 72,4 Millionen Einheiten und
bis 2030 auf 93,1 Millionen Einheiten ansteigen. 2007 lag der Bestand noch bei 56,2 Millionen.
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INVESTOREN ZIEHT ES IN JAPANISCHE AKTIEN

Japanische Aktien sind im Aufwind. Vor allem die hohe Nachfrage von auslandischen
Investoren treibt den Nikkei nach oben. Und die Aussichten fiir weitere

Kursspriinge sind gut.
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Im Januar 2011 drdangten internationale Investoren
regelrecht in den japanischen Aktienmarkt. Netto
investierten sie 17,3 Milliarden Euro, ist von der To-
kioter Borse zu erfahren. Das ist das héchste monat-
liche Kaufvolumen seit drei Jahren. Eine Umfrage
der Bank of America Merrill Lynch ergab im Januar,
dass netto fiinf Prozent der Fondsmanager den ja-
panischen Aktienmarkt iibergewichten. Das ist eine
beeindruckende Wende, denn 2010 hatten sie den
japanischen Unternehmen eher den Riicken gekehrt.

Der Nikkei zeigte sich hingegen unbeeindruckt vom
plotzlichen Interesse und wies im Januar eine Nega-
tiv-Performance auf. Er notierte zu Monatsbeginn
bei 10.398 Zahlern, am Ultimo bei 10.238. Die Auf-
holjagd, die an der amerikanischen und vielen eu-
ropdischen Borsen derzeit zu beobachten ist, lief3 in
Japan zundchst auf sich warten. Doch dann drehte
das Bild. Mitte Februar erreichte der Nikkei 225 bei
rund 10.725 Punkten ein neues Jahreshoch. Tendenz
weiter steigend.
Schub hat der
Nikkei durch die
geplante Grof3fu-
sion von Nippon
Steel und Sumito-
mo Metal Indust-
ries bekommen.
Der fiir Ende 2012
geplante Zusam-

ASIEN
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menschluss der Stahlgiganten nahrt die Hoffnung
auf einen Umbau der Japan AG.

Experten prognostizieren Japan fiir 2011 ein reales
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 1,6 Pro-
zent. Allerdings lauert weiterhin die Gefahr der De-
flation. Die Bank of Japan (BoJ) hatte 2010 die Leitzin-
sen auf null gesenkt und zugleich einen 61 Milliarden
Dollar schweren Fonds gebildet, {iber den unter an-
derem Staatsanleihen zur Stiitzung der Wirtschaft
aufgekauft werden konnen. ,,Ich wiirde nicht sagen,
dass wir unsere Mafinahmen zur Lockerung der
Geldpolitik schon ausgeschoépft haben®, sagte BoJ-
Lenker Masaaki Shirakawa Anfang Februar vor der
internationalen Presse. Doch er kiindigte auch an,
dass sich Japans Wirtschaft nun im ,langfristigen
Aufwind“ befinde.

Grundlegende Strukturreformen sind nétig

Kathy Matsui, Chefanalystin fiir Asien bei Goldman
Sachs, rechnet damit, dass die Gewinne japanischer
Exporteure steigen werden, diese von der kraftigen
Nachfrage der Amerikaner nach auslandischen Gii-
tern profitieren und ihre extrem hohen Barreserven
fiir Investitionen und Ubernahmen einsetzen wer-
den. Allerdings ist sie auch der Ansicht, dass die
Erholung des japanischen Aktienmarktes ein Zwi-
schenspiel ist. Langfristig gesehen wiirden japani-
sche Aktien so lange seitwdarts tendieren, wie Japan
mit grundlegenden Strukturreformen auf sich war-
ten ldsst und Uberkreuzverflechtungen von Banken
und Unternehmen nicht abbaut.

Japanische Aktien konnen sich als Beimischung loh-
nen. Vor allem exportorientierte Unternehmen diirften
von der konjunkturellen Erholung profitieren. Eine
Aktienhausse, wie es sie derzeit in anderen Teilen der
Welt gibt, wird Japan so schnell nicht erleben. Auch
der jiingste Hohenflug kann schnell wieder enden. Die
Investoren sind in Japan uneins, die Wirtschaftspoli-
tik zeigt keine eindeutige Richtung und zu guter Letzt
gibt es Anlagealternativen mit weit besseren Chancen
auf steigende Aktienkurse.

Eberhard Seitz
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FIDUCIARY MANAGEMENT — NEIN, DANKE?

Die Geschichte des Fiduciary Management ist eine Geschichte voller Missversténdnisse,
sagen die einen - die anderen sehen Konkurrenz. Jetzt soll die ndchste Generation
der treuhdnderischen Vermégensverwaltung Investoren iiberzeugen.

»Was meinen Sie jetzt genau?“ ist die haufigste Fra-
ge, wenn das Gesprdch auf ,,Fiduciary Management“
kommt. Diese treuhdnderische Verwaltung von Gel-
dern und Administrationsaufgaben hat sich in den
vergangenen Jahren in den Niederlanden etabliert
und einen Namen gemacht - in jiingster Zeit aber vor
allem einen schlechten. Interessenskonflikte, die sich

+EIN WERKZEUGKASTEN, MIT
DEM INSTITUTIONELLE INVES-
TOREN IHRE HERAUSFORDE-
RUNGEN BESSER MEISTERN
KONNEN."

OSCAR VERMEULEN

DIREKTOR UND MITBEGRUNDER

ALTIS INVESTMENT MANAGEMENT,
SCHWEIZ

aus der Doppelrolle des Investmentberaters und An-
lagemanagers ergaben, wurden nicht transparent of-
fengelegt und oft wurde zu viel Verantwortung an den
Fiduciary Manager abgegeben. ,,Deshalb sprechen
wir jetzt gerne von ,Fiduciary Management 2.0‘“, sagt
Michael Schiitze, Managing Director der neu gegriin-
deten Allianz Corporate Pension Advisors. ,,Kunden
sollen den Entscheidungsprozess gar nicht aus der
Hand geben, sondern einen Dienstleister haben, der
es ihnen ermdglicht, sich auf strategische Themen
und das Controlling zu konzentrieren.” Dass ein Inter-
essenskonflikt besteht, bestreitet Schiitze nicht, aber:
»,Dieser kann transparent aufgelost werden®, ist der
Geschéftsfiihrer des Joint Ventures von Allianz Global
Investors, Allianz Leben und Allianz SE {iberzeugt.

Oscar Vermeulen, Di-
rektor und Mitbegriin-
der von Altis Invest-
ment Management in
der Schweiz, sieht Fi-
duciary Management
als einen ,Werkzeug-
kasten, mit dem insti-
tutionelle Investoren
ihre Herausforderun-

D+A+CH
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gen besser meistern konnen“. Eines der Problemfelder
der Vermogensverwaltung beleuchtet Alfonso Papa,
CEO der ING Investment Management (Schweiz): ,,Es
ist erstaunlich, mit welch limitierten Hilfsmitteln
groflere Summen verwaltet werden.” Vor allem blie-
ben ausreichende Uberwachung und das effiziente
Risikomanagement oft auf der Strecke.

Kein Mehrwert fiir Investoren

Ein Fiduciary Manager konne helfen, neue Ressourcen
aufzubauen - deshalb spricht Vermeulen in diesem
Fall lieber von ,insourcing“ als von ,outsourcing®.
Doch bei Investoren und ihren Beratern ist diese Defi-
nition des Begriffes noch nicht angekommen. Die einen
befiirchten eine Bevormundung, die anderen wittern
Konkurrenz. Der Leiter der Vermogensverwaltung ei-
ner Osterreichischen Pensionskasse hat zum Thema Fi-
duciary Management nur inoffiziell zu sagen: ,,Ich sehe
keinen Mehrwert fiir uns, weil wir am Ende ja doch
fiir die Entscheidungen selbst verantwortlich sind.“
In Deutschland spricht der Mitbhegriinder von RMC
Risk-Management-Consulting, Patrik Bremerich, sogar
davon, dass das ,,Outsourcing von Managementent-
scheidungen der Grundphilosophie der Beratung
entgegensteht®. Insgesamt besteht noch wenig Inte-
resse an dieser Dienstleistung, die sowohl die Erstel-
lung einer Investmentstrategie samt Risikomanage-
ment als auch ihre Umsetzung und manchmal auch
das Controlling beinhaltet. ,,Zumeist agieren Asset-
manager als Anbieter derartiger Komplett-Services®,
halt Oliver Drager, Senior Investment Consultant bei
Faros Consulting, fest. Es sei jedoch ,,glaubwiirdi-
ger” wenn stattdessen Beraterfirmen dieses Gesamt-
paket anbieten.

Einige Investoren verbieten ihrem Fiduciary Manager
etwa, dass dieser auch Gelder fiir sie verwaltet oder
es wird ein gewisser Prozentsatz festgelegt. Fiduciary
Manager werden nur dann Fuf3 fassen konnen, wenn
sie echte Dienstleistungsanbieter sind, welche die Be-
diirfnisse der Kunden erfiillen kénnen. In Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz sind die Investoren
allerdings skeptisch.

Barbara Ottawa
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BRITEN STEHEN AUF DEUTSCHLAND

Investoren aus dem Vereinten Konigreich suchen wieder verstarkt den Eintritt in den
deutschen Immobilienmarkt. Neben Biiro- und Handelsimmobilien stehen die

Teilmarkte Logistik und Leichtindustrie im Fokus.

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
aus Sicht britischer Investoren (in Prozent)

2011

s
2012

2013

M Negativ  Stabil M Positiv ‘

Quelle: Realogis Investment; Stand: Januar 2011 !

Sie sind wieder da: Investoren aus Grof3britannien schau-
en sich hierzulande attraktive Immobilien an. Deutsch-
land ist sogar das beliebteste Anlageziel der Briten. So
lautet das Fazit der aktuellen Erhebung von Realogis. Das
Immobilienberatungsunternehmen hat rund 100 Privat-,
Fonds- und institutionelle Investoren aus Grof3britannien
zu ihren Investitionspldnen in Immobilien in den kom-
menden drei Jahren befragt. ,,Jm Gegensatz zu deutschen
Investoren spielt bei den britischen Investoren der Teil-
markt Wohnen eine untergeordnete Rolle“, sagt Umut
Ertan, Geschéftsfiihrer der Realogis Investment GmbH.
»Stattdessen stehen neben den Klassikern Biiro und
Handel vor allem die Teilmarkte Logistik und Leichtin-
dustrie bei den UK-Investoren auf dem Einkaufszettel fiir
Deutschland. Das wird eine weitere Etablierung dieses
Segments und eine Wertsteigerung bis Ende 2011 zur Fol-
ge haben.”“ In den Boom-Jahren 2006 bis Mitte 2008 wa-
ren es vor allem
die britischen
Investoren, die
einen enormen
Nachfrageiiber-
hang in der Im-
mobilienbranche
erzeugt haben.
Mit  Ausbruch
der Finanzkrise
folgten erhebli-
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che Wertberichtigungen der Immobilienportfolios und
eine Anpassung des Wechselkurses zwischen Euro
und Pfund. Die Folge: Die Investitionsbereitschaft
der Briten in Deutschland war seit Mitte 2008 nahe-
zu zum Stillstand gekommen. Jetzt ist das Interesse
der Investoren aus Grof3britannien wieder erwacht.
Laut der Befragung von Realogis liegt Deutschland
als Investitionsland im Hauptfokus: Knapp jedes
dritte der befragten Unternehmen plant Immobili-
eninvestitionen in Deutschland (30 Prozent) gefolgt
von Grof3britannien mit 25 Prozent sowie Frankreich
(14 Prozent) und Benelux (13 Prozent). Osteuropa riickt
fiir rund sieben Prozent der befragten Investoren wieder
ins Blickfeld, und dort inshesondere Polen. Zudem ge-
winnen skandinavische Lander wieder an Bedeutung.

Mietwachstum erwartet

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt Henderson Global
Investors in einer aktuellen Studie: Aufgrund der nied-
rigen Zinsen bei Alternativanlagen werde weiterhin
viel Liquiditat in die Immobilienmarkte flief3en. 2011
konnten bei Gewerbeimmobilieninvestments in Europa
durchschnittlich sechs bis acht Prozent erzielt werden.
Interessant seien 2011 besonders Core-plus- und Value-
add-Investitionen, insbesondere in Deutschland. Die
grofiten Renditechancen béten sich bei Objekten mit
Assetmanagement-Potenzial. Stefan Wundrak, Re-
search Manager bei Henderson Global Investors, rét:
»Investoren sollten sich jetzt fiir die Erholung der Miet-
preise positionieren und die Vorteile der sehr hohen
Risikoaufschldge fiir anspruchsvollere Objekte nutzen.
Im aktuellen Zyklus ist den europdischen Markten ein
Bauboom erspart geblieben, daher konnten sich die
Mietwerte schneller als erwartet erholen.” Sobald das
Wirtschaftswachstum auf einem soliden Fundament
stehe, wiirden die Mieten bei Biiro-, Einzelhandels-
und Logistikimmobilien steigen. Im Biirosektor erwar-
tet Henderson 2011 im europaischen Durchschnitt etwa
drei Prozent Mietwachstum und im Einzelhandelssek-
tor 1,5 Prozent. Deutschland, Frankreich und die nor-
dischen Lander sollten zu den Outperformern gehoren,
wohingegen in Spanien und Italien vorerst kein Miet-
wachstum zu erwarten sei.

Stefan Terliesner
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BORSE — NEXT GENERATION

Eines wird der Zusammenschluss der Deutschen Borse
und der NYSE Euronext nicht mehr verhindern: Im Mai
2011 gehen fiir den Parketthandel an der Frankfurter
Borse die Lichter aus. Hochgeschwindigkeitshandel
vollzieht sich inzwischen in Millisekunden, da bleibt
fiir den Parketthandel kein Platz mehr. Zudem kranken
die fusionierende Deutsche Borse und Partner NYSE
Euronext an ihren starren Marktkonzepten. Die Deut-
sche Borse musste schlechte Geschiftszahlen fiir 2010
prasentieren und mehr als 8oo Millionen Abschreibung
fiir den Fehlkauf der US-Aktienoptionsborse ISE vorneh-
men. Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen schrumpfte
um 17 Prozent auf 527,8 Millionen Euro. Die NYSE Eu-
ronext wurde von der Finanzkrise hart getroffen und
verlor innerhalb von drei Jahren fast 50 Prozent ihres Ak-
tienwerts. Immer weniger Borsenneulinge schlagen die
Glocke an der Wall Street (Investment Inside berichtete).

Mit Lichtgeschwindigkeit soll deshalb der Merger of
Equals ein Bérsenraumschiff entstehen lassen, dessen
Umsatz grofier ist als die vier nachsten Borsengruppen
zusammen. Die Fakten: Globaler Marktfiihrer im Deriva-
tehandel und Risikomanagement sowie global fiihren-
der Borsenplatz fiir die Kapitalbeschaffung; Marktwert
von rund 26 Milliarden US-Dollar und knapp 4,1 Milli-

WACHSTUM IM WASSERSEKTOR NUTZEN

DREI FRAGEN AN...

DR. GERHARD WAGNER
FONDSMANAGER
SWISSCANTO (LU) EQUITY FUND WATER INVEST B

Sie setzen auf Wasserinvestments. Warum sollten instituti-
onelle Investoren sich da engagieren und welche Anlagen eig-
nen sich?

Wagner: Fiir Wasserinvestments spricht die dauerhaft
wachsende Nachfrage durch die explodierende Weltbe-
vOlkerung und den steigenden Wohlstand der Schwel-
lenldander bei naturgemafl beschrianktem Wasseran-
gebot. Zudem wird sehr viel Geld in die Infrastruktur
der Trinkwasserversorgung und Abwasserentsorgung
investiert, etwa in die Erneuerung in den Industriena-
tionen oder den Neubau in den schnell wachsenden
Stadten der Schwellenldander. Investoren kénnen am
vergleichsweise hohen Wachstum im Wassersektor mit
einem Aktienfonds partizipieren.

INSIDE

arden Euro Umsatz, EBITDA zirka 2,1 Milliarden Euro,
mehr als 6.500 Mitarbeiter und Handel an weltweit sech-
zehn Borsenplatzen. Die Vorteile liegen klar auf der Kos-
tenseite, wo Skalenertriage von 300 Millionen Euro aus
den Bereichen IT, Clearing, Market Operations sowie
Verwaltung und Support kommen sollen. Zuséatzliche
Umsatzsynergien von rund 100 Millionen Euro pro Jahr
werden zu 50 Prozent aus dem Clearing-Geschaft er-
wartet. Auf der Ertragsseite sieht die Rechnung verhal-
tener aus. In den vergangenen Jahren verschoben sich
die Marktanteile von Aktien in Derivate, sodass Ter-
mingeschifte inzwischen mehr als ein Drittel der Um-
sdtze der Deutschen Borse bringen. Das Kassageschaft
hingegen schrumpfte auf weniger als zehn Prozent.

Der Name der neuen Bérse ist noch ein Geheimnis, da
bereits die nominale Fiihrungsrolle der Deutschen in den
USA fiir patriotische Reflexe sorgt. Das Tauschverhéltnis
in Aktien des neuen Unternehmens liegt bei 1 zu 1 fiir die
Deutsche Borse AG und nur bei 0,47 fiir die NYSE Euronext.
Das neue Unternehmen wird von Frankfurt am Main und
New York aus gemanagt, hat aber seinen juristischen Sitz
in den Niederlanden. Als Group Chairman fungiert Reto
Francioni. Duncan L. Niederauer wird als operativ verant-
wortlicher CEO das Executive Commitee leiten.

Sie empfehlen auch Investments in die Technologien? Welches
Potenzial besteht denn hier?

Wagner: In der Wasserwirtschaft geht es darum, das
vorhandene Trinkwasser viel effizienter zu nutzen.
Beim Reinigen von Abwéssern, bei der Meerwasserent-
salzung, beim Sanieren von Wasserleitungen oder bei
der Bewdasserung in der Nahrungsmittelproduktion
kann durch den Einsatz moderner Technologie Wasser
und Energie eingespart werden.

In Schwellenléndern ist der Bedarf nach Wasser besonders
hoch. Aber ist eine Investition hier nicht besonders riskant?

Wagner: Eine intakte Wasserinfrastruktur ist eine Grund-
voraussetzung fiir zukiinftiges Wirtschaftswachstum.
Aus unserer Sicht sind Investitionen in die Wasserinfra-
struktur in Schwellenldndern nicht schwieriger zu prog-
nostizieren als in den Industrienationen und somit nicht
riskanter. Natiirlich muss vor jeder Einzelinvestition das
Bewertungsniveau des jeweiligen Wasserunternehmens
iiberpriift werden.
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PERSONALIEN

JENS WEIDEMANN UND
SABINE LAUTENSCHLAGER

AJens Weidmann (42), derzeit noch wirtschaftspoli-
tischer Berater von Bundeskanzlerin Angela Merkel,
wird am 1. Mai 2011 der neue Prasident der Deutschen
Bundesbank. Sabine Lautenschliger, bislang bei
der BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistun-
gen) fiir die Bankenaufsicht zustdndig, wird den
ebenfalls frei werdenden Vizeposten besetzen.

DR. RETO FRANCIONI UND
DUNCAN L. NIEDERAUER

ADr. Reto Francioni (55) und Duncan L. Niederauer (51)
werden nach erfolgreichem Zusammenschluss der Deut-
schen Borse und der NYSE Euronext das weltgrofite
Borsenunternehmen leiten. Francioni ist zukiinftig
als Group Chairman (bisher Vorstandsvorsitzender
Deutsche Borse AG) fiir die weltweite Vertretung der
fusionierten Borse nach auf3en sowie die Unterneh-
mensstrategie zustandig. Er steht einem siebzehn-
kopfigen Verwaltungsrat vor, dem neun deutsche
und sechs amerikanische (ehemalige) Vorstiande
der beiden Fusionspartner angehoren. Niederauer
verantwortet als Chief Executive Officer (bisher Vor-
standsvorsitzender der NYSE Euronext) das operative
Geschaft und leitet das Executive Commitee, das pa-
ritatisch zusammengesetzt ist.

A Jiirgen Vetter (55), bisher Vertriebsvorstand der
Ergo-Versicherungsgruppe, wird nach Informatio-
nen der Redaktion das Unternehmen verlassen. Zu
Redaktionsschluss gab es noch keine offizielle Stel-
lungnahme des Versicherers.

A Jurgen Stegmann (50) wird der neue Chief Financial
Officer (CFO) bei Robeco. Mit Wirkung zum 15. Marz 2011
tritt Stegmann die Nachfolge von Constant Korthout
an, der im vergangenen Jahr zu Van Lanschot Bankiers
wechselte.

2 Kai-Uwe Pohl verstarkt als Vertriebsdirektor Insti-

tutionelle Kunden seit 1. Februar 2011 das Salesteam
von SEB Asset Management in Deutschland.
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A Isabell Méssler ist jetzt Co-Leiterin des europa-
ischen Vertriebs bei ETF Securities. Sie leitet ge-
meinsam mit Scott Thompson den Vertrieb von
borsengehandelten Rohstoffen, Exchange Traded
Commodities (ETCs), borsengehandelten Wihrun-
gen, Exchange Traded Currencies und borsengehan-
delten Indexfonds, Exchange Traded Funds (ETFs),
von ETF Securities in Europa.

A Jens Schleuniger (30) wurde im Januar fiir die Alti-
ra-Group verpflichtet. Er wird fiir seinen neuen Arbeit-
geber einen afrikanischen Aktienfonds managen.

A Ralf Miiller-Rehbehn (45) verstarkt seit 1. Februar
2011 das Team Rohstoff-Investments von Altira, das
weiter ausgebaut wird.

A Dr. Marco Sebastian Arteaga (49) wurde zum 1. Feb-
ruar 2011 zum Vorstand fiir das Geschéftsfeld ,,betrieb-
liche Altersversorgung® der Zurich Gruppe Deutsch-
land ernannt.

A Guillermo Osses ist neuer Managing Director und
Head of Emerging Markets Debt Portfoliomanagement
bei HSBC Global Asset Management. Er hat damit die
Leitung des in New York ansdssigen Portfoliomanage-
ment-Teams fiir Emerging Markets Debt {ibernommen.

A Dr. Michael Bohm, bislang Leiter Kapitalmarkt-
recht der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, ist mit Wir-
kung zum 1. Januar 2011 zum Geschéaftsfiihrer und
Chief Operating Officer der HSBC Global Asset Ma-
nagement (Deutschland) GmbH bestellt worden. Er
verantwortet nun unter anderem die Bereiche Recht,
Compliance, Planung, Controlling, IT und Projekte
bei der Tochtergesellschaft.

A Thomas Pethofer (41) iibernahm im Februar 2011
die Verantwortung fiir Rohstoff-Investments bei der
Kolner Promont AM AG.

A Thomas Kordick (47) wurde von der ABAG Akti-
enmarkt Beteiligungs AG am 1. Februar 2011 zum
Vorstand berufen. Er iibernimmt in seiner neuen
Funktion die Verantwortung fiir die Bereiche Strate-
gie, Planung, Unternehmensfiihrung sowie die Steu-
erung der Beteiligungen.

A Joachim Abel (47) ist neuer Vorstand der Real Ga-
rant Versicherung AG. Er wird die Geschéafte der zum
Zurich-Konzern gehorenden Versicherung kiinftig
gemeinsam mit Vertriebsvorstand Lutz Kortliike
(46) fiihren.
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IMMER MEHR STIFTUNGEN

Die Anzahl der Stiftungen nimmt weiter zu. Per Jahres-
ultimo gab es insgesamt 18.162 Stiftungen in Deutsch-
land, berichtet der Bundesverband Deutscher Stiftun-
gen in seiner Jahrespressekonferenz. Dies entspricht
einer Wachstumsrate von 4,5 Prozent beziehungsweise
der Neugriindung von 823 rechtsfahigen Stiftungen
biirgerlichen Rechts. ,,2007 haben wir bei den Stiftungs-
griindungen in Deutschland den vorerst héchsten Gipfel
erreicht, jetzt pegeln sich die Errichtungszahlen auf ho-
hem Niveau ein®, stellt Dr. Wilhelm Krull, Vorstandsvor-
sitzender des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen
und Generalsekretdr der VolkswagenStiftung, fest.

Als Trend sind Formen des Stiftens wie die Zustiftung
(Erhohung des Stiftungsvermdgens einer bereits beste-
henden Stiftung) beziehungsweise die Treuhandstif-
tung (unselbststandige Stiftung, die durch Treuhand-
vertrag errichtet wird) auszumachen, heifit es vom
Verband. Diese ,Einsteigermodelle“ ins Stiften liegen

dabei fernab der offiziellen Statistik, da in diesen
Fallen nicht die Anerkennung durch eine Aufsichts-
behorde notwendig ist. Beispielhaft fiir 2010 sei die
Zustiftung von 15 Millionen Euro in den Kapitalstock
der Biirgerstiftung Hamburg durch einen anonymen
Mazen. Die Zahl der Biirgerstiftungen insgesamt hat
sich wie im Vorjahr um 31 erh6ht. 207 Biirgerstiftungen
tragen das Giitesiegel des Bundesverbandes Deutscher
Stiftungen, das unter anderem fiir konfessionelle und
parteipolitische Unabhangigkeit verliehen wird.

Der Bundesverband Deutscher Stiftungen vertritt als
Dachverband die Interessen von 3.600 Mitgliedern.
Damit reprdsentiert der Bundesverband Deutscher
Stiftungen rund drei Viertel des deutschen Stiftungs-
vermdégens in Hohe von mehr als 100 Milliarden Euro.
95 Prozent der Stiftungen in Deutschland sind ge-
meinniitzig. Fiir satzungsgemdfle Zwecke geben sie
jahrlich 16 bis 17 Milliarden Euro aus.

SPEZIALFONDSVERMOGEN KLETTERT AUF REKORDNIVEAU

Das in Spezialfonds verwaltete Vermdgen hat 2010
einen Hoéchststand erreicht. Das teilte der Bundes-
verband Investment und Asset Management e. V.
(BVI) Mitte Februar in seiner Jahrespressekonferenz
mit. Per Jahresultimo verwalteten die Mitglieder des
BVI 812,5 Milliarden Euro — so viel wie noch nie. Die
guten Ergebnisse erzielten die Assetmanager nicht
nur mit neuen Mittelzufliissen; positiv wirkte sich
auch die Kapitalmarktentwicklung aus. Instituti-
onelle Investoren haben den BVI-Mitgliedern 2010
jedoch neues Vermégen anvertraut. So betrug das
Nettomittelaufkommen 70,9 Milliarden Euro, nach
34,1 Milliarden Euro 2009.

verwalten zu lassen. Emerging-Market-Anlagen hétten
sich dagegen kaum bemerkbar gemacht. BVI-Prasident
und Deka-Chef Thomas Neifde sprach fiir sein Haus:
»Wir spiiren das Interesse an Emerging Markets ver-
bal, aber nicht in Zahlen. Es wird eher in traditionelle
Assetklassen investiert.“ Klaus Kaldemorgen von der
DWS ergdnzte, dass Investoren ,risikokontrollierte
Anlagen” verlangen wiirden. ,,Wir sehen eine sehr
starke Nachfrage nach solchen Produkten, auch mit
dem Einsatz von derivativen Instrumenten.“ Diese
Nachfrage diirfte sich auch in den kommenden Jah-
ren fortsetzen, meinten die Verbandssprecher.

Dabei setzten vor allem
Versicherungsunterneh-

Netto-Mittelaufkommen der Spezialfonds nach Anlegergruppen in Milliarden Euro

men auf die Spezialfonds.

Vor allem bei speziali-
sierten Anlagen setzen
Institutionelle auf die

Fondsbranche. Universal-
Investment-Lenker Bernd
Vorbeck sagte, dass The-
men wie Private Equity
oder Mergers & Akquisi-

Versicherungs-
unternehmen

Sonst. Untern. inkl. Altersvorsorge-
Industriestiftg.,
Arbeitgeber-und

Wirtschaftsverbénde

Private Organi-  Sozialversiche-

sationen ohne rungstragerund

Erwerbszweck éfft?. Versor-
gungswerke

Kreditinstitute Sonstige

einrichtungen

tions institutionelle Inves-

I 2010 I 2009
toren veranlassten, das

Vermogen in Spezialfonds
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BANKENREGULIERUNG

INVESTOREN
MUSSEN HAFTEN

IN EINIGEN JAHREN WERDEN MARKTGESETZE AUCH FUR BANKEN GELTEN.
SCHON JETZT SOLLTEN SICH DEREN EIGENTUMER UND GLAUBIGER AUF EIN
HOHERES VERLUSTRISIKO EINSTELLEN. DAFUR WERDEN DIE REGULIERTEN
BANKEN SICHERER.

Von Stefan Terliesner
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Die Banken sollen sicherer wer-
den. Das geht nur, wenn deren
Management, Eigentiimer und
Glaubiger in Zukunft die Konse-
quenzen ihrer Entscheidungen
selber tragen. Darauf sollten sich
Investoren schon heute einstellen:
Schonung auf Kosten der Steuer-
zahler darf es nicht mehr geben.
Langsam besinnen sich die Regu-
latoren in den USA und in Europa
auf ein konstituierendes Prinzip
der Marktwirtschaft: Haftung.
»Wenn das Prinzip der Haftung in
der Finanzwelt nicht reaktiviert
wird, werden auch die scharfsten
Kontrollen nichts nutzen“, sagt
Joachim Starbatty, Emeritus an
der Universitdt Tiibingen. Schon
bei Walter Eucken (1891 bis 1950),
dem Begriinder des Ordoliberalis-
mus, kann jeder nachlesen, dass
eine Marktwirtschaft ohne Haf-
tung nicht funktioniert: ,,Sie soll
bewirken, dass die Disposition des
Kapitals vorsichtig erfolgt. Inves-
titionen werden umso sorgfaltiger
gemacht, je mehr der Verantwortli-
che fiir diese Investition haftet. Die
Haftung wirkt insofern prophylak-
tisch gegen eine Verschleuderung
von Kapital und zwingt dazu, die
Markte vorsichtig abzutasten.

Noch sind die Marktgesetze bei Ban-
ken aufgehoben: Systemrelevante
Grof3banken sind zu grofs und zu
vernetzt zum Scheitern. Kurzfristig
lassen sich ihre Leistungen nicht
ersetzen. Auch die Angst vor An-
steckungsrisiken fiir das gesamte
Finanzsystem fiihrt dazu, dass Ban-
ken quasi unter Naturschutz stehen.
Durch die Bankenrettungspakete
wurden disziplinierende Marktme-
chanismen aufler Kraft gesetzt. Dazu
Patrick Raaflaub, Leiter der Finanz-
marktaufsicht der Schweiz in der FAZ:
,»,Das Management und die Investoren
blieben von der Dimension der még-
lichen Konsequenzen ihrer unverant-
wortlichen Entscheidungen und Ri-
siken verschont.” International feilen
Bankenaufseher und Politiker zwar
noch an Losungen, um diese Proble-
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matik zu entscharfen. Ein wichtiges
Regulierungsziel aber stand bereits
frithzeitig fest: Auch Grof3banken
sollen wieder marktwirtschaftli-
chen Gesetzen unterstehen.

In Deutschland ist seit Anfang 2011
das so genannte Restrukturie-
rungsgesetz in Kraft. Das Gesetz
basiert auch auf Vorschldgen der
Expertengruppe unter Leitung von
Otmar Issing, dem ehemaligen
Chefvolkswirt der Europdischen
Zentralbank. Wohin die Reise
geht, verrdt der offizielle Name
des Schriftstiicks ,,Gesetz zur
Restrukturierung und geordneten
Abwicklung von Kreditinstituten,
zur Errichtung eines Restrukturie-

raussetzungen geschaffen, um ein
Geldinstitut geordnet abzuwickeln.

Bei einer erneuten Krise werden
die Banken zur Kasse gebeten. Da-
fiir leisten sie eine Bankenabgabe
in den Restrukturierungsfonds.
Die Geldhduser zahlen je nach Ge-
schiftsmodell und Risikoneigung.
Etwa die Halfte der jahrlich ange-
strebten 1,3 Milliarden Euro soll von
den Privatbanken kommen; Spar-
kassen und Genossenschaftsban-
ken kommen wegen ihrer geringe-
ren Systemrelevanz, ihrer kiirzeren
Bilanzen und weniger ausgeprag-
ten Risikofreude giinstiger weg.
Was vorher als ,,zu grof3 zum Schei-
tern“ fiir manche Institute ein Vor-

teil gewesen

EMERITUS

+OHNE HAFTUNG NUTZEN
AUCH DIE SCHARFSTEN
KONTROLLEN NICHTS.”

JOACHIM STARBATTY

UNIVERSITAT TUBINGEN

sein mag, kann
nun zum Nach-
teil werden. Die
Bundesanstalt
fiir Finanzmarkt-
stabilisierung
(FMSA) verwaltet
den Restrukturie-
rungsfonds. Das
Geld aus dem

rungsfonds fiir Kreditinstitute und
zur Verldngerung der Verjahrungs-
frist der aktienrechtlichen Organ-
haftung®. Mit dem Gesetz will die

' Fonds soll fiir

Sanierungs- und Reorganisations-
falle bei Banken aufgewendet wer-
den. Das Gesetz sieht zwei Stufen
vor: Gerdt eine Bank in Not, kann
sie  versuchen,

RECHTSANWALT

+GEPLANT SIND PFLICHTWAN-
DELANLEIHEN, DIE SICH IM KRI-
SENFALL EINER BANK ZU FEST-
GELEGTEN BEDINGUNGEN IN
AKTIEN UMWANDELN LASSEN.”

MANUEL NODOUSHANI

BROICH BEZZENBERGER

sich in Eigenre-
gie zu sanieren.
Wenn die Sanie-
rung scheitert
oder vornherein
ausgeschlossen
ist, greift der Re-
organisations-
fall. Jetzt darf
die Bundesan-

Bundesregierung mehrere Fliegen
mit einer Klappe schlagen: Der
Steuerzahler soll geschont, das
Zu-grof3-zum-Scheitern-Problem
adressiert und die Eigentiimer und
Glaubiger von Banken in Schieflage
an den entstehenden Kosten betei-
ligt werden. Zudem werden die Vo-

' stalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin)
auch gegen den Willen von Vorstand
und Aufsichtsrat die Reorganisa-
tion eines systemrelevanten Insti-
tuts anordnen. Um die Glaubiger
in die Pflicht zu nehmen, steht als
Instrument die Umwandlung von
Forderungen in Eigenkapital zur
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Verfiigung. Derzeit geht dies nur,
wenn der Glaubiger zustimmt.

CoCo-Bonds als Lésung?

Nach Angaben von Manuel Nodou-
shani, Rechtsanwalt bei Broich Bez-
zenberger, schafft der Gesetzgeber
aber gerade die Voraussetzungen
dafiir, dass bei Wandelanleihen zu-
kiinftig ein Wandlungsrecht der Ge-
sellschaft, also des Anleiheschuld-
ners, moglich ist. ,,Im Krisenfall
lassen sie sich zu festgelegten Bedin-

werden: Die EU-Kommission wird
tiber West LB, HSH Nordbank, HRE
und Bayern LB befinden. Der Ex-
pertenrat der Bundesregierung zum
Ausstieg aus den Bankbeteiligungen
hat bereits die Abwicklung der HRE
empfohlen; die WestLB muss sich
nun auf eine Abwicklung vorberei-
ten. Auf jeden Fall miissen sich die
Institute Gedanken {iber ein trag-
fahiges Geschaftsmodell machen
— moglicherweise mit Hilfe der Re-
gulatoren. Denn nicht nur iiber die
Restrukturierung als solche greifen

die Regulatoren

+EINE BRUTALE FORM DES
FINANZ-DARWINISMUS.”

in die Banken-
landschaft ein.
Auch die Aus-
gestaltung der
Bankenabga-

gungen in Aktien umwandeln. Sinn-
vollerweise erfolgt die Umwandlung
immer dann, wenn die Gesellschaft
eine bestimmte Eigenkapitalquote
unterschreitet, so Nodoushani in
einem Interview. Insofern handelt es
sich um Pflichtwandelanleihen, die
international unter dem Stichwort
Contingent Convertible Bonds, kurz
CoCo-Bonds, als Sicherheitsvorkeh-
rung fiir Banken diskutiert werden.
Als weitere Reorganisationsmafinah-
me sieht das Regulierungsgesetz die
Kiirzung von nicht einlagengesicher-
ten Forderungen vor. Zudem diirfen
die Regulatoren die systemrelevan-
ten Teile ausgliedern und entweder
an einen privaten Bieter oder eine
Briickenbank iibertragen. Die beim
Alteigentiimer verbleibenden nicht
systemrelevanten Teile werden nach
der herkdmmlichen Insolvenzord-
nung abgewickelt.

Bis der Restrukturierungsfonds in
der Lage sein wird, eine Bank zu re-
organisieren, wird es bei Einnahmen
von 1,3 Milliarden Euro pro Jahr noch
eine Weile dauern. Sollte vorher Geld
benétigt werden, kann der Bund zum
Beispiel mit Krediten aushelfen, die
die Institute dann abstottern miissen.
Das Jahr 2011 konnte fiir einige Geld-
hduser das Jahr der Entscheidung

20

be konnte die
Kosten fiir so manches Geschafts-
gebaren derart in die Hohe treiben,
dass einige Banken ihr Modell
iiberdenken miissen. So werden
zum Beispiel das Derivatevolumen
und die Interbankenverpflichtun-
gen der Institute in die Bemessung
der Abgabe mit einbezogen.

Auch die EU-Kom-

Vorschldge dhneln dem deutschen
Konzept mit Eingriffsrechten der
Aufsicht, Bankenabgabe und Ver-
lagerung von Vermdégensgegen-
stinden oder Verbindlichkeiten
auf eine andere Bank oder auf
eine Briickenbank. Auf jeden Fall
sollen Glaubiger an den Verlusten
beteiligt werden, und zwar ,,allein
fiir zukiinftig begebene Schuldver-
schreibungen®. Ziel der Initiative
ist es, dass in Zukunft auch Grof3-
banken ordentlich abgewickelt
werden konnen.

Auf Ebene der G20-Staaten wirft
der Baseler Eigenkapitalstandard
(Basel III) seinen Schatten voraus
— zwei Jahre vor Inkrafttreten zum
Jahresanfang 2013. Durch eine er-
hohte Kapitalunterlegung sollen
die Eigentiimer der Banken in die
Pflicht genommen werden. Noch
sind nicht alle Regeln festgezurrt.
Dies gilt vor allem fiir die Liquidi-
tatsanforderungen. Auch fiir globa-
le systemrelevante Banken wird es
noch zusatzliche Kapitalzuschlage
geben. Fiir die Umsetzung des Re-
gelwerks sind die nationalen In-

mission pocht ' -

auf eine stérke-
re Haftung von
Bank-Glaubigern.
Am 6. Januar 2011
verdffentlichte die
EU-Kommission
ein neues Kon-
sultationspapier,
in dem die am

~NUR STARKE BANKEN SIND IN
DER LAGE, DIE BASEL-III-VOR-
GABEN ZU ERFULLEN.”

JOCHEN SANIO

PRASIDENT

BUNDESANSTALT FUR
FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT

20. Oktober 2010

gemachten Vorschldge zur Beteili-
gung von Glaubigern an Bankensa-
nierungen konKkretisiert werden.
Das Papier stellt die Grundlage
fiir eine im Sommer 2011 vorge-
sehene Gesetzesvorlage dar. Die
EU-Kommission macht sich stark
fiir ,gemeinsame und wirksame
Instrumente und Befugnisse, um
Bankenzusammenbriiche zu ei-
nem frithen Zeitpunkt zu bewalti-
gen und die Kosten fiir den Steu-
erzahler niedrig zu halten®. Die

stanzen zustdndig. Im Sinne eines
fairen Wettbewerbs sollten die Re-
geln so weit wie moglich zeitgleich
und einheitlich umgesetzt werden.
Es gibt also noch einige Unsicher-
heiten. Gleichwohl steht bereits
heute fest: Die Auswirkungen auf
die Kreditwirtschaft sind massiv.

Banken verschwinden

Basel III zwingt die Banken zum
Umbau ihrer Bilanz. Die meisten In-
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stitute miissen restrukturieren oder
schrumpfen, um die Vorgaben fiir
die Eigenkapitalquote zu erfiillen.
Einige Banken werden vom Markt
verschwinden. BaFin-Prasident Jo-
chen Sanio warnt vor ,einer bruta-
len Form des Finanz-Darwinismus*“.
Er befiirchtet, dass nur die starken
Institute die Vorgaben erfiillen kon-
nen. Sanio hilt es fiir problema-
tisch, wenn wegen zu hoher regu-
latorischer Anforderungen zu viele
Banken in die zweite Liga absteigen:
,Denn wer dort spielen muss, dem
geht es schlecht. Welche Investoren
werden bereit sein, bei ihnen die
notwendigen Kapitalerhhungen
zu zeichnen?“, fragt Sanio.

Wegen Basel III rechnet die Deut-
sche Bundesbank bis Ende 2018
mit einem Kapitalbedarf deutscher
Banken von etwa 50 Milliarden
Euro. Laut Bundesbank werden
die hoheren Anforderungen an
das Eigenkapital vor allem die
groflen Banken hart treffen. Spar-
kassen und Genossenschaftsban-
ken wiirden von den neuen Re-
geln ,,in weit geringerem Umfang
belastet®. Den grof3ten Teil des Ka-
pitalbedarfs kénnen die Institute
vermutlich durch das Einbehalten
von Gewinn abdecken. Dennoch
werden grof’e Banken an den
Markten um zusitzliches Kapital
konkurrieren. Die Deutsche Bank
ist schon mal vorgeprescht und
hat bei Investoren fast zehn Mil-
liarden Euro eingesammelt. Die
staatlich gestiitzte Commerzbank
(Tabelle rechts) dagegen musste
sich erst einmal mit 600 Millionen
Euro frischem Kapital begniigen.
Die laufende Refinanzierung wird
fiir einige Banken zum Uberlebens-
kampf. Fiir die kommenden zwei
Jahre errechnen Experten auf Basis
fallig werdender Schuldtitel einen
Bedarf europdischer Banken von ei-
ner Billion Euro. Die Banken wiede-
rum stehen im Wettbewerb mit der
offentlichen Hand, die im gleichen
Zeitraum einen Refinanzierungsbe-
darf von gut 1,1 Billionen Euro hat.

INSIDE

Die Refinanzierung wird allmah-
lich zum grofiten Risikofaktor fiir
die Banken.Im Zusammenspiel mit
der Schuldenkrise tun sich Banken
aus als schwach geltenden Landern
immer schwerer mit der laufenden
Refinanzierung {iber Interbanken-
markte und sind daher auf Sonderfa-
zilitdten des Zentralbankensystems
angewiesen. Ein weiteres Problem
aus Sicht der Banken besteht darin,
institutionelle Investoren fiir die ge-
planten bedingten Pflichtwandelan-
leihen (CoCo-Bonds) zu gewinnen.
Schliefilich sieht auch Basel III vor,
dass Anleihen kiinftig Verluste voll
tragen miissen, um regulatorisches
Eigenkapital zu sein. Dieser neue
Typ von Anleihe soll die bislang
zum Kern- oder Ergdanzungskapital
hinzurechenbaren Nachrang- und
Hybridanleihen ablésen. Nach Be-

tigen, dass bisher — auch verzerrt
durch eine implizite Staatsgarantie
fiir Gro3banken - zu viel Kapital in
die Finanzwirtschaft geleitet wurde.

Entscheidung im April

Was die Schuldenkrise in einigen
Euro-Landern betrifft, so ist der Ap-
ril 2011 der nachste wichtige Monat.
Dann muss Portugal 4,5 Milliarden
Euro refinanzieren. Noch hilt die
Europdische Zentralbank ihre schiit-
zende Hand iiber Portugal. Auf Dau-
er wird sie dies aber nicht tun. Eher
friiher als spater wird Portugal unter
den Europdischen Rettungsschirm
EFSF (European Financial Stabi-
lity Facility) schliipfen. Fiir weite-
re Euro-Staaten wird gerade Platz
geschaffen. Der Haftungsrahmen
der Staaten untereinander wird von

den europiischen Po-

Die Hilfen des Soffin
Angaben in Milliarden Euro

litikern genau so weit
erweitert, dass 440 Mil-
liarden Euro zur Ver-

GARANTIEN (SUMME: 55,6)

FMS WERTMANAGEMENT (HRE) 15,0
IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK 9,7
HSH NORDBANK 9,0
EINLAGENSICHERUNGSFONDS 54
COMMERZBANK 50
AAREAL BANK 40
DUSSELDORFER HYPOTHEKENBANK 24
COREALCREDIT BANK 04
KAPITALMASSNAHMEN (SUMME: 29,3)
COMMERZBANK 18,2
HRE HOLDING 7,1
WEST LB 3,0
AAREAL BANK

fligung stehen. Hinzu
kommen 60 Milliarden
von der EU-Kommis-
sion sowie die Hilfte
des EU-Gesamtbetrags
(soo Milliarden Euro)
vom Internationalen
Wahrungsfonds, also
250 Milliarden Euro.
Insgesamt stiinden
dann tatsachlich Mittel
in H6he von 750 Mil-
liarden Euro zur Ver-
04 fiigung. Im Gegenzug

werden sich notlei-

Quelle: Soffin; Stand: Februar 2011 I

rechnungen von Standard & Poor’s
miissten Banken in den kommenden
fiinf bis zehn Jahren CoCos iiber eine
Billion Dollar emittieren, um hybri-
des Kapital abzuldsen. Ob Investoren
bereit sind dieses Kapital aufzubrin-
gen, bleibt abzuwarten — schlief3lich
wadren sie dann in der Haftung. Im
Gegenzug freilich winken hdohere
Zinskupons. Kdme insgesamt nicht
genug Verlustbeteiligungskapital
zusammen, wiirde dies nur besta-

dende Staaten star-
kere Eingriffe in ihre
Wirtschaftspolitik gefallen lassen
miissen.

Der Rettungsschirm macht das Geld,
das Banken an hochverschuldete
Staaten verliehen haben, sicherer.
Abzulesen ist dies an der Kursent-
wicklung europdischer Bankakti-
en: Der EuroStoxx-Banken-Index ist
in diesem Jahr bisher kraftig gestie-
gen; starker als die meisten anderen
Branchenindizes. Um auch auf der
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Staatsebene das Problem falscher
Anreize zu beheben, ist eine Insol-
venzordnung fiir Staaten notwendig.
Der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundeswirtschaftsministerium halt
so eine Ordnung fiir unverzichtbar,
weil nur sie den Anreiz mindern kon-
ne, eine drohende Uberschuldung in
Kauf zu nehmen. ,,Es wire zugleich
ein wichtiges Signal an die Inves-
toren, das Risiko einer staatlichen
Insolvenz und damit das Risiko des
Verlustes eines Teils ihrer Ansprii-
che ernst zu nehmen®, schreiben
die Okonomen in ihrem Gutachten
,Uberschuldung und Staatsinsol-
venz in der Europdischen Union®.

Schattenbankensystem im Visier

Nicht nur der Rettungsschirm nimmt
Druck von den Banken. Dies gilt auch
fiir das so genannte Schattenban-
kensystem, also Hedgefonds, Private
Equity und Alternative Investments.
,Je engmaschiger wir unser Netz fiir
die regulierten Teile der Finanzmark-
te kniipfen, desto ausgepragter wer-
den die Ausweichbewegungen, die
in nicht oder nur schwach regulierte
Gebilde fithren®, erlautert BaFin-Chef
Sanio. Die Regulatoren pladieren fiir

den Grundsatz ,gleiches Geschaft,
gleiche Risiken, gleiche Regeln®. Das
Thema Schattenbanken steht daher
in diesem Jahr ganz oben auf der
Agenda der Aufseher und internatio-
nalen Standardsetzer. In einem Sze-
nario der Beratungsgesellschaft Oli-
ver Wyman wird das Wachstum des
Schattenbankensystems, wie zum
Beispiel  spezi-

me und schmerzhafte Szenarien
entwickeln — und analysieren, wel-
che Mafinahmen noétig sind, um sie
beherrschbar zu halten.

Fazit

Finanzkrisen lassen sich vermutlich
nie ganz ausschlief}en. Im Interesse

alisierte  Credit '
Funds, die ihre
Produkte an Pen-
sionskassen und
Versicherungen
vertreiben, zu
einem wesent-
lichen Treiber
einer hypotheti-
schen Krise im

.IM SCHATTENBANKENSYS-
TEM ENTSTEHEN WIEDER JENE
STRUKTUREN, DIE IM KRISEN-
FALL LEICHT KOLLABIEREN.”

FINJA CAROLIN KUTZ
GESCHAFTSFUHRERIN
OLIVER WYMAN MUNCHEN

Jahr 2015 (Grafik

unten). ,,Sowohl im Schattenbanken-
system wie auch in den Schwellen-
und Entwicklungslandern entstehen
wieder jene komplexen und opaken
Strukturen, die im Krisenfall leicht
kollabieren und weitere Verluste
bedeuten”, betont Finja Carolin
Kiitz, Geschaftsfiihrerin von Oliver
Wyman in Miinchen. Banken und
Aufsichtsbehérden sollten ihrer
Forderung nach daher auch extre-

der Allgemeinheit muss aber auch in
der Finanzwirtschaft das Prinzip der
Haftung gelten. Daher wird von In-
vestoren ein Beitrag gefordert. Sie sol-
len nicht nur bedingte Pflichtwandel-
anleihen in ausreichendem Umfang
zeichnen, sondern miissen kiinftig
wieder bereit sein, die Konsequen-
zen ihrer Investitionsentscheidung
zu tragen. Im Ergebnis wiirde das
(regulierte) Bankensystem sicherer.

Folgen der Regulierung

Globale Ungleichgewichte tragen zur Entstehung von Vermdgenspreisblasen bei. Der Renditehunger und der Regulationsdruck wiederum lassen das Schatten-

bankensystem anwachsen.

GLOBALE

Y  REGULATION

22

Quelle: Abbildung aus der Oliver-Wyman-Studie ,State oft he Financial Services Industry - TheFinancial Crisis of 2015" I
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IST PASSIV BESSER ALS AKTIV?

Investoren handeln immer starker mit Exchange Traded Funds (ETFs). Damit setzen sie auf einen
passiven Ansatz. Doch ist passiv wirklich besser als aktiv? Ja, sagt Clemens Reuter von UBS
Asset Management. Dem widerspricht Michael Schmidt von Union Investment.

CLEMENS REUTER
istseit Februar 2011 Head of Exchange Traded Funds
bei UBS Global Asset Management. Zuvor war Reuter

MICHAEL SCHMIDT

ist Leiter des Aktienfondsmanagements und Ge-
schaftsfiihrer der Union Investment Privatfonds
Head of Member Relations an der Schweizer Bérse GmbH. Der Bankkaufmann, Betriebswirt und CFA-
SIX, wo er maBgeblich an der Einfiihrung des Han- Charterholder verfiigt Gber langjahrige Erfahrung

dels mit ETFs und dem Wachstum dieses Segmentes ‘ ’ - im Aktienfondsmanagement, sowohl mit deutschen
beteiligt war. als auch européischen und globalen Aktien.

Pro Contra

ETFs haben seit ihrer Einfiihrung in Europa im Jahr 2000  Eugene Fama liegt falsch. Entgegen der Annahme des US-
enorme Wachstumszahlen verzeichnet. Gleichzeitig hat amerikanischen Finanzwissenschaftlers sind die Kapital-
die Vielfalt stark zugenommen: ETFs beriicksichtigen = markte eben nicht effizient. Ein Blick auf die Méarkte besta-
eine breite Palette an Anlageklassen, Regionen, Themen, tigt diese Erkenntnis jeden Tag aufs Neue. Die Folge: Gute
Branchen und Anlagestilen. In der Praxis finden sie viel-  aktive Manager konnen aus den Ineffizienzen grundsatz-
seitigen Einsatz: als langfristiges Investment zur Diver- lich Kapital schlagen und einen echten Mehrwert gegen-
sifikation eines Portfolios, um kurzfristige Trends und {iber dem passiven Marktindex generieren.
Marktentwicklungen gezielt auszunutzen oder bei der
Umsetzung von Long/Short-Strategien. Auch zur Liqui- Dass dies tatsdchlich gelingt, beweisen aktive Manager
ditatsbewirtschaftung eignen sich ETFs hervorragend. seit Jahren mit ihrer Arbeit. Untersuchungen belegen,
Uberdies werden sie im Rahmen des Transition Manage-  dass aktives Management durchaus in der Lage ist, ei-
ments eingesetzt, um in der Zeit einer Restrukturierung nen passiven Vergleichsindex nicht nur sporadisch zu
oder Neustrukturierung eines Portfolios im Markt inves-  schlagen. Und mehr noch: Waren aktive Fondsmana-
tiert zu sein. Dies kann etwa bei Pensionskassen der Fall ~ ger in der Lage, in der Vergangenheit signifikantes und
sein, wenn der Fondsmanager oder Consultant wechselt.  echtes Alpha zu erwirtschaften, so erzielten sie auch in
den darauffolgenden zwd6lf Monaten im Durchschnitt
Da ETFs einen Index replizieren, sind sie sehr trans- einen Mehrwert gegeniiber ihrer jeweiligen Bench-
parent, einfach, schnell und preiswert. Auch eine mark. Die Identifikation erfolgreicher aktiver Manager
Intraday-Liquiditat ist durch einen Market Maker si- ist somit auch ex ante moglich.
chergestellt. Market Maker haben vertragliche Verein-
barungen mit Emittenten und Borsen und sind daher Eine Asset Allocation mit rein passiven Bausteinen be-
verpflichtet, wahrend der Handelsstunden kontinuier- deutet den Verzicht auf einen signifikanten Mehrertrag.
lich Geld-Briefkurse und Geld-Briefvolumen anzubie- Gerade auf die Outperformance kommt es gegenwartig
ten. Dadurch werden niedrige Geld-Brief-Spannen so- jedoch besonders an. Angesichts eines im Zuge der Fi-
wie eine hohe Handelsliquiditat sichergestellt. nanzkrise iiber alle Anlageklassen hinweg sinkenden
Renditeniveaus brauchen viele Investoren den Mehr-
Eine wichtige Komponente ist das Konzept mehrerer ertrag heute so sehr wie kaum zuvor. Wollen sie ihren
Anteilsklassen. UBS bietet fiir die meisten seiner ETFs  Verpflichtungen nachkommen und ihre erforderlichen
mehrere Anteilsklassen an, wobei sich die Anteilsklas- Zielrenditen erreichen, konnen sie sich mit passiven
se ,,I“ an institutionelle Anleger und vermégende Pri- Renditen nicht zufrieden geben. Nie war aktives Ma-
vatkunden richtet. nagement so wertvoll wie heute.

0320711 INVESTMENT INSIDE 23



INVESTMENT PRACTICE

NACHHALTIG ANLEGEN:

VORTEILE IN GRUN

Wer nachhaltig investiert, geht nicht nur verantwortungsvoll mit Umwelt und Gesellschaft um. Viel-
mehr schiitzen Investoren ihr Portfolio vor Verlusten. Erste Institutionen sind bereits verpflichtet,

sozial verantwortlich zu investieren.

Der britische Thronfolger Prinz Charles erntete reich-
lich Applaus, als er in einer Umweltkonferenz im Eu-
ropdischen Parlament in Briissel Mitte Februar ein ra-
dikales Umdenken in Politik und Wirtschaft, aber auch
von den Verbrauchern in Europa forderte. ,,Wir miissen
von den iiblichen Wirtschaftsmustern abweichen®, sag-
te der Prinz von Wales. Wachstum diirfe nicht mehr lan-
ger an den enormen Verbrauch natiirlicher Ressourcen
gebunden sein, denn wenn es diese nicht mehr gebe,
werde auch das Wachstum ein Ende haben.

Applaus ernten auch Institutionen, wenn sie nachhal-
tig und sozial verantwortlich investieren. Unternehmen
wie etwa die Miinchener Riick prahlen mit Aussagen
wie: ,,Wir investieren mehr als 9o Prozent unserer Ka-
pitalanlagen nachhaltig” und lassen sich dafiir gleich
auszeichnen. ,In einigen Landern wie Deutschland

.DIE PERFORMANCE NACHHAL-
TIGER INVESTMENTS IST NICHT
SCHLECHTER.”

ANDREW MURPHY
GESCHAFTSFUHRENDER
GESELLSCHAFTER
MURPHY & SPITZ

und Grof3britannien besteht eine Pflicht fiir Pensions-
kassen, zu berichten, inwieweit Nachhaltigkeitsaspek-
te bei der Anlageentscheidung beriicksichtigt werden®,
weif3 Dr. Eckhard Plinke, Leiter Sustainability Research
bei der Bank Sarasin & Cie. Nachhaltige beziehungs-
weise Social Responsible Investments (SRI) sind ldngst
keine Modeerscheinung mehr. Hier geht es um einen
Trend, der sich mehr und mehr durchsetzt. Die Entwick-
lung ist rasant. Wer langer in dem Geschaft tatig ist, wie
Ralph Prudent, Geschéftsfiihrer von Okoworld Lux S.A.,
weif3: ,,Vor einigen Jahren wurde das Thema noch gar
nicht richtig wahrgenommen. Heute ist es ein beeindru-
ckender Bestandteil der modernen Kapitalanlage.

24

+NACHHALTIGKEIT IST NICHT
NUR SACHE DER ETHIK,
SONDERN AUCH EIN
RISIKOSCHUTZ."

RALPH PRUDENT
GESCHAFTSFUHRER
OKOWOLRD LUX S.A.

Umstrittene Definition

Leider wird Nachhaltigkeit noch nicht klar definiert
und so ist Greenwashing gangige Praxis: Einige Anbie-
ter von Investmentprodukten stellen ihre Portfolios un-
ter ein griines Dach. Genauer betrachtet, findet man in
solchen Portfolios Werte, die nichts mit Nachhaltigkeit
zu tun haben. Vor allem bei Best-in-Class-Strategien
kommt dies haufig vor. Selbst der bekannte Nachhal-
tigkeits-Index, der Dow-Jones-Sustainability-Index,
enthielt im Sommer 2010 den Olkonzern BP. Dabei war
das Unternehmen mit seiner gesunkenen Bohrplatt-
form Deepwater Horizon da schon langst zum Umwelt-
siinder par excellence geworden. ,,Dass 28 von 30 Dax-
Werten in Best-in-Class-Strategien zu finden sind, lasst
vermuten, dass das gesamte System auf Greenwashing
aufgebaut ist“, moniert Andrew Murphy, geschafts-
fiihrender Gesellschafter von Murphy & Spitz. Er weif3
als einer der Pioniere auf dem Gebiet, dass nur weni-
ge Hauser konsequent und vollstdndig den Grundsatz
nachhaltiger Investments verfolgen. Okoworld-Lenker
Prudent fiigt hinzu: ,,Es gibt zahlreiche unterschiedli-
che Definitionen von nachhaltigen Investments. Eini-
ge davon sind sehr kreativ.“ Okoworld hat sich selbst
strenge Kriterien fiir seine Investments auferlegt, die
»auch in Ausnahmefdllen nicht umgangen werden
konnen“, erklart Prudent. Es gibt Positiv-Kriterien,
die alle erfiillt sein miissen und Negativ-Kriterien, die
immer ausgeschlossen sind. Murphy & Spitz priift alle
infrage kommenden Investments durch ein eigenes Re-
search auf ihren Nachhaltigkeitswert.
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,IN EINIGEN LANDERN
BESTEHT DIE PFLICHT ZU
BERICHTEN, INWIEWEIT
NACHHALTIGKEITSASPEKTE
BERUCKSICHTIGT WERDEN.”

DR. ECKHARD PLINKE
LEITER SUSTAINABILITY RESEARCH
BANK SARASIN & CIE

RNE konzipiert Nachhaltigkeitskodex

Nicht alle Investmenthduser halten sich konsequent
an eigene oder fremde Vorgaben. Abhilfe soll nun ein
Nachhaltigkeitskodex des Rats fiir Nachhaltige Ent-
wicklung (RNE) schaffen. Ziel des RNE ist es, ein wir-
kungsvolles Instrument zur Bewertung und zum Ver-
gleich der Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen
zu entwickeln. Dariiber hinaus soll der Kodex Orientie-
rung fiir nachhaltiges Wirtschaften geben. In 22 Eck-
punkten werden soziale, 6kologische und strategische
Anforderungen an borsennotierte Unternehmen abge-
bildet. Derzeit bringen sich Unternehmen, Institutio-
nen, Vermégensverwalter und andere Marktteilnehmer
mit Vorschldgen ein, um den Index zu konzipieren.

Der Vorbehalt, nur in nachhaltige Anlagen zu inves-
tieren wiirde den Investor einschranken, gilt nur be-
dingt: ,,Das ist zwar theoretisch korrekt, in der Praxis
aber weniger relevant®, sagt Sarasin-Banker Plinke.
,»Es hat sich gezeigt, dass mit den aus der Nachhal-
tigkeitshewertung resultierenden Titeln ausreichend
grof3e Anlageuniversen fiir gut diversifizierte Fonds
oder Portfolios zusammengestellt werden konnen.
Beispielsweise umfasst das investierbare Universum
bei Sarasin derzeit rund 1.000 Titel weltweit. Bei rein
aktiv gemanagten Nachhaltigkeitsfonds und -manda-
ten ist daher die Einschrankung des Universums in
der Praxis nicht relevant — auch Portfoliomanager von
konventionellen, aktiv gemanagten nicht-nachhalti-
gen Fonds arbeiten nur mit einem begrenzten Titeluni-
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versum®, so Plinke. In der Praxis resultierten aus der
Nachhaltigkeitsanalyse zusdtzliche Titelideen, die sich
in der Regel nicht im Radar der Finanzanalysten befin-
den und das Anlageuniversum sogar erweitern. Dabei
handle es sich oft um Titel mit kleinerer Marktkapitali-
sierung, die sich durch Produkte oder Leistungen mit
hohem 6kologischen oder sozialen Nutzen auszeichnen
wie erneuerbare Energien oder Wasseraufbereitung.

Chance-Risiko-Verhaltnis optimiert

Bedenken, dass Nachhaltigkeit zulasten der Perfor-
mance geht, halten die Experten fiir unbegriindet.
Murphy: ,,Die Performance nachhaltiger Portfolios
ist sicherlich nicht schlechter. Stattdessen gibt es
eine Abfederung nach unten.“ Demnach bieten sich
nachhaltige Anlagen vor allem fiir sicherheits- und
langfristig orientierte Investoren an. Prudent legt als
Beweis fiir die bessere Performance eines Okoworld-
Fonds einen Vergleichschart zum MSCI World vor.
Das Bild zeigt: Dauerhaft hohere Rendite und weniger
starke Ausschldge nach unten. ,,Wichtig ist aber, dass
man mit nachhaltigen Investments nicht nur sein Ge-
wissen beruhigt, sondern sich langfristig vor Risiken
absichert, die eine klassische Anlage nicht abdeckt.”
Er denkt da an die Wasserverknappung, den Rohstoff-
verbrauch und die Klimaerwdrmung. ,,Mit nachhalti-
gen Investments kann man Auswirkungen dieser Ri-
siken abfedern und sein Vermogen besser schiitzen®,
meint der Umweltexperte.

Sarasin-Experte Plinke ist sicher: ,,Auch fiir instituti-
onelle Anleger wie Pensionskassen wird die Meinung
vertreten, dass die Beriicksichtigung 6kologischer und
sozialer Risiken im Anlageprozess zu den treuhdnde-
rischen Pflichten gehort, um sich daraus ergebende
finanzielle Risiken zu vermeiden beziehungsweise zu
vermindern.“ Er hat in seiner Studie ,,Performance und
Nachhaltigkeit® 2008 nachgewiesen, dass SRI-Port-
folios langfristig eine bessere Rendite bringen als der
MSCI World. So wird die Pflicht zur Kiir.

Ulrike Germann
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INVESTOREN-TREND: FREIE HAND
FUR DEN PORTFOLIOMANAGER

Mischfonds gewinnen derzeit Marktanteile. Das liegt zum einen an ihrer stabilisierenden
Wirkung und dem geringen Aufwand bei der Verwaltung. Zum anderen daran, dass sich
die Leistung des Vermdgensverwalters sehr gut einschitzen lasst - ohne aufwandige

Beauty Contests.

Die Statistik des Bundesverbandes Investment und
Asset Management (BVI) zeigt: Die groiten Zuwéchse
2010 waren im Bereich der Mischfonds zu verzeichnen.
Mit einem Nettomittelzufluss von 13,8 Milliarden Euro
fithren sie die Absatzrangliste vor den Aktienfonds an,
in die netto 10,2 Milliarden Euro flossen. Rentenfonds
sammelten per Saldo 9,9 Milliarden Euro ein. Und auch
wenn diese Zahlen nur einen Teil der Wahrheit zeigen
— namlich den iiber Publikumsfonds darstellbaren —,
spiegeln sie doch den Trend deutlich wider.

»,Gerade die vermdégensverwaltenden Fonds werden
derzeit sehr stark nachgefragt®, weif3 Klaus-Dieter
Erdmann, Geschiaftsfiihrer der MMD Multi Manager
GmbH. In seiner Datenbank hat Erdmann 1.025 Fonds
aufgelistet, die vermogensverwaltend gemanagt wer-

VERMOGENSVERWALTENDE
FONDS WERDEN DERZEIT SEHR
STARK NACHGEFRAGT.”

KLAUS-DIETER ERDMANN
GESCHAFTSFUHRER
MMD MULTI MANAGER GMBH

den. Und gerade in diese flossen die meisten Mittel.
,Mittlerweile verwalten diese Fonds zusammen rund
160 Milliarden Euro®, rechnet Erdmann vor. ,,Beim BVI
fallen fast alle diese Fonds unter die Rubrik Misch-
fonds®, weifd der Marktkenner. Darin enthalten seien
auch Fonds, die keine aktive Asset Allocation betrei-
ben, sondern in starren Bandbreiten beispielsweise
nur Aktien und Renten mischen.

Vermogensverwaltende Fonds dagegen messen dem
Kapitalerhalt einen hohen Stellenwert zu. Deshalb
handelt es sich in der Regel um aktiv verwaltete, auf
Marktsituationen eher rasch reagierende Fonds, die

eine moglichst geringe Volatilitdt anstreben. Und bei
denen das Kapital ,,so gemanagt wird, als hatte jeder
Anleger mir sein gesamtes Vermégen anvertraut®, wie es
Edouard Carmignac, Prasident und Geschéftsfiihrer von
Carmignac Gestion, formuliert. Deshalb arbeiten die ver-
mogensverwaltenden Fonds bewusst nicht gegen eine
Benchmark. ,,Was bringt es einem Kunden, wenn der
Index um 30 Prozent fallt, der Fonds aber nur 28 Prozent
verliert?”, fragt Erdmann. Dann war der Fondsmanager
zwar besser als die Benchmark, hat aber trotzdem Vermo-
gen seiner Kunden vernichtet. Ein klares Risikomanage-
ment ist deshalb wichtig und zeichnet die Fonds aus.

GroBes Interesse von Stiftungen

Was aber macht die Fonds so attraktiv? Zwei Punkte
stechen heraus: Die geringe Volatilitat und das aktive
Management. ,,Gerade bei Stiftungen sehen wir ein im-
menses Interesse”, sagt Giinter T. Schlosser, Vorstands-
vorsitzender des Verbandes unabhdngiger Vermo-
gensverwalter. Dies liege daran, dass die Fonds in der
Verwaltung fiir Stiftungen und kleinere institutionelle
Anleger sehr einfach zu handhaben seien. ,,Da die Asset
Allocation auf Fondsebene erfolgt, fallt weniger Arbeit
an®, so Schlosser. Die Fonds bildeten zudem durch ihre
Ausrichtung auf eine geringere Volatilitdt ein stabili-
sierendes Element, ohne dass auf Kundenseite Arbeit
damit verbunden sei. Zudem treffe die starke Nach-
frage nach den Produkten auch auf Fondsmanager,
die sehr an institutionellen Tickets interessiert seien.
»Viele Anbieter vermdgensverwaltender Fonds legen
institutionelle Tranchen auf, um mehr Volumen in ihre
Fonds zu bekommen®, so Schldsser. Dabei nihmen sie
geringere Margen in Kauf, um mit grof3eren Volumina
belohnt zu werden. ,,Das ist auch deshalb attraktiv,
weil viele der kleinen Fondsanbieter keinen eigenen
Vertrieb haben®, erklart der Verbandslenker.

Auflerdem schneiden die Fonds auch noch gut ab.

Gemessen am MMD-Index All-Fund haben die ver-
mogensverwaltenden Fonds seit dem 1. Januar 2009

INSIDE
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.GERADE BEI STIFTUNGEN
SEHEN WIR EIN IMMENSES
INTERESSE.”

GUNTER T. SCHLOSSER
VORSTANDSVORSITZENDER

VERBAND UNABHANGIGER VERMOGENS-
VERWALTER

eine durchschnittliche Entwicklung von 24,73 Pro-
zent erzielt, bei einer Volatilitdt von 5,85 Prozent. Der
maximale Monats-Verlust liegt in der gleichen Zeit bei
2,68 Prozent. Verglichen mit anderen Fondsgruppen
liegen die vermogensverwaltenden Fonds also nie
bei der maximalen Rendite, liefern aber auch nie die
maximalen Verluste. Aufgegliedert nach Risikoklas-
sen schaffen die Fonds, was von ihnen erwartet wird:
Gute Rendite bei akzeptablem Risiko nach unten.
So lieferten zum Beispiel die defensiven Fonds seit
1. Januar 2009 im Schnitt ein Plus von 11,90 Prozent
bei einer Volatilitdt von 2,37 Prozent. Die offensiven
Fonds brachten es durchschnittlich im gleichen Zeit-
raum auf ein Plus von 40,61 Prozent bei einer Volatili-
tdt von 9,54 Prozent. ,,Viele Fonds werden gerade erst
drei Jahre alt“, erldutert Erdmann. ,,Sie wurden oft
vor Einfiihrung der Abgeltungssteuer aufgelegt, um
die Strategien der Vermogensverwalter steueroptimal
sichern zu kénnen.” Drei Jahre Track Record und ein
Mindestvolumen von zehn Millionen Euro sind die
Kriterien, die in der Regel fiir die Aufnahme in den
Index erfiillt sein miissen.

Fondsperformance statt Beauty Contest

Und der Blick auf die Fonds ist lohnend, denn sie erset-
zen mehr und mehr die aufwandigen Beauty Contests.
Statt also eine Vorauswahl zu treffen und die verbliebe-
nen Kandidaten in einer oder sogar mehreren Runden
antreten zu lassen, reicht jetzt der Blick auf die Wert-
entwicklung des Fonds. ,,Die Leistung des Vermogens-
managers ist hier eindeutig abzulesen®, stellt Erdmann
fest. ,,Es gibt keine Musterportfolios, die nach Belieben
gestrickt werden oder hypothetische Konstrukte.” Die
Fonds geben direkt Auskunft {iber den Manager — und
ob er seinen Investmentansatz und vor allem sein Risi-
komanagement auch wirklich durchhalt.

,Das Aund Oistes, das Risiko im Griff zu halten“, meint
Frank Prauner, Geschaftsfiihrer der Dr. Lux & Prauner
Vermoégensverwaltung. Niemand konne die Zukunft

.DAS AUND O IST ES, DAS
RISIKO IM GRIFF ZU HALTEN."

vorhersehen. Deshalb sei es so wichtig, sich nicht in
seine Prognosen zu verlieben und an ihnen entgegen
der Marktentwicklung zu lange festzuhalten. ,,Wenn
man investiert, muss man auch wissen, wann man die
Reif3leine ziehen muss®, sagt Prauner. Zehn Prozent
Verlust seien oft noch hinnehmbar. ,,Danach wird es
schwierig.“ Deshalb setzen Dr. Lux & Prauner beim
Management ihrer beiden vermdégensverwaltenden

Wertentwicklung MMD - Indizes / ein Jahr

15 %

13%

11 %
9%

7%

5%
3%

7
T —

1%

WERTENTWICKLUNG

~———

1%
/

3%

Dez09  Jan 10 Feb 10  Mrz 10 Apr 10 Mai 10

I W Fonds Flexibel
M Alle Fonds

W Fonds Konservativ
I W Fonds Defensiv

I W Fonds Ausgewogen
M\ Fonds Offensiv

Jun 10

Jul10 Aug10 Sep10  Okt10  Nov10 Dez10

032011 INVESTMENT INSIDE

Quelle: MMD

27



PRACTICE

Fonds auf das Konzept Minimum Varianz. Dieses
aus der Portfoliotheorie stammende Konzept sieht
eine moglichst breite Streuung der Anlagen vor, um
das Risiko so weit wie méglich auszuschalten.

,2Emotionen haben im Fondsmanagement nichts
verloren®, ist die Meinung von Elmar Arbert, Mana-
ging Director der Lacore S.A., einer auf Risikoma-
nagement spezialisierten Beratungsgesellschaft. Im
Herbst 2010 wurde bei Ampega Gerling der erste La-
core-Fonds aufgelegt, vermégensverwaltend gema-
nagt und mit einem Schwerpunkt beim Risikoma-

+WIR ARBEITEN HANDWERK-
LICH SAUBER UND DAMIT
EXTREM LANGWEILIG."

ELMAR ARBERT
MANAGING DIRECTOR
LACORE S.A.

nagement. ,,Wir benutzen ein von uns entwickeltes
mathematisches Modell, ein Trendfolgemodell im
Wesentlichen. Generiert es Kaufsignale, setzen wir
diese um. Sendet es Verkaufssignale, werden diese
ebenso niichtern umgesetzt. Wir schalten auf die-
se Weise jede Emotion, jeden Anflug von Intuition
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FONDS OHNE BENCHMARK

Der Amundi International Sicav investiert langfristig in Value-Werte. An einem Index orientiert
sich das Management von First Eagle nicht. Stattdessen verfolgen die Manager konsequent
ihren Investmentprozess. INVESTMENT INSIDE sprach mit Jan Vormoor, Senior
Investmentspezialist fiir Value Strategien und US-Equities bei Amundi.

A Herr Vormoor, Amundi bietet jetzt in Deutschland einen Value-
Fonds an, der [dngere Zeit geschlossen war. Warum?

Vormoor: Der Fonds unterscheidet sich erheblich von
anderen Value-Fonds. Wahrend die Portfoliomanager
vieler anderer Sondervermdégen versuchen, ihre Bench-
mark iiber Zeitraume von sechs oder zwd6lf Monaten out-
zuperformen, haben wir zum Beispiel gar keine Bench-
mark. Unser primares Ziel ist es, kein Geld zu verlieren
und langerfristig eine gute und relativ stetige Perfor-
mance zu erzielen.

A Woran lassen Sie sich dann messen?

Vormoor: Wir sind sicher, dass wir iiber einen Zeitraum
von mindestens fiinf Jahren eine bessere Performance
erzielen als die relevanten globalen Aktienindizes wie
der MSCI World. Wir richten unsere Titelauswahl aber
nicht an diesen Indizes aus. Wir suchen Unterneh-
men, die wir deutlich unter ihrem inneren Wert erwer-
ben konnen.

A Das konnte ein Problem fiir Investoren sein, wenn diese an ei-
nem Stichtag eine Outperformance vorweisen miissen.

Vormoor: Im Durchschnitt halten Investoren amerikani-
sche Aktien nur drei bis sechs Monate. Das ware nie un-
ser Ansatz. Dass kurzfristige Aktieninvestments nicht
sinnvoll sind, erkennen immer mehr Anleger — vor al-
lem institutionelle Investoren.

7 Sie sagen, es kommt auf die Haltedauer an, ob man mit Aktien
erfolgreich ist.

Vormoor: Wichtiger ist die Erkenntnis, dass man die
Zukunft an den Kapitalmarkten nicht vorhersehen
kann. Mit unserem Investmentansatz, namlich Betei-
ligungen von unterbewerteten Unternehmen zu einem
erheblichen Discount zu kaufen, werden wir besser
sein als Indizes. Unser wichtigstes Ziel ist es, dass wir
kein Geld verlieren.
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A Wie entscheiden Sie tiber lhre Investments?

Vormoor: Zunachst betrachten wir, welche Free Cash-
flows Unternehmen, die uns gefallen, generieren kon-
nen. Dann ermitteln wir, was ein Investor heute fiir
dieses Unternehmen bezahlen wiirde. Dabei orientie-
ren wir uns stark daran, wie vergleichbare Unterneh-
men bei Mergers & Akquisitions und Private Equity
gehandelt werden - ein wichtiger Indikator fiir uns.
Wir schauen uns an, was das Management mit den
Cashflows macht und wir investieren nur in Unter-
nehmen, die wie wir sind: langfristig orientiert, solide
finanziert und risikoscheu. Final investieren wir nur,
wenn wir mindestens einen 35-prozentigen Discount
auf den von uns ermittelten inneren Wert bekommen.
Das hat zwei Griinde. Wenn wir uns mit der Bewer-
tung tduschen, haben wir eine grofde Sicherheitsmar-
ge. Und wenn der Kurs des Unternehmens fallt, verlie-
ren wir kein Geld.

A Und da finden Sie noch
ausreichend Unternehmen?

Vormoor: Das hangt
von der jeweiligen
Marktsituation ab.
2008 und 2009 — nach
der Krise — war fiir uns
ein perfektes Umfeld.
Da haben wir viele
gilinstige  Unterneh-
men gefunden und es
gab traumhaft nied- 1
rige Preise. Jetzt ist es schwieriger, wobei wir immer
noch interessante Unternehmen finden. Derzeit haben
wir rund 20 Prozent Cash im Portfolio. Hintergrund
ist, dass wir weniger Unternehmen zu guten Bewer-
tungen finden und mehr Aktien nach dem Erreichen
ihres Kursziels verkaufen.

Aktien-Experte Jan Vormoor

A Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

29



INVESTMENT PRACTICE

RATINGS: IM ZWEIFEL
FUR DEN ZAHLENDEN

Die Noten der Ratingagenturen werden seit ihren Fehleinschatzungen im Zuge der Finanzkrise
nicht mehr kritiklos hingenommen. Mancher Kunde greift auf zusatzliches Research zuriick, an-

dere stellen das Geschaftsmodell grundsétzlich in Frage.

In die Branche der Ratinggesellschaften kommt neuer
Schwung. So wurden Ende 2009 fiir die EU neue Kon-
trollvorschriften erlassen. Ratingagenturen miissen
sich kiinftig registrieren lassen, miissen ihre Bewer-
tungsmethoden auf Anfrage offenlegen und diirfen
nicht mehr gleichzeitig Beratung etwa bei der Pro-
duktgestaltung und Bewertung anbieten. Kontrolliert
werden die Agenturen von der neuen EU-Aufsichtsbe-
horde fiir den Wertpapiersektor (European Securities
and Markets Authority/ESMA) in Paris.

.IM AUFTRAG ERSTELLTE
RATINGS HABEN DEN NACH-
TEIL, DASS EINE EINSEITIGE
GESCHAFTSBEZIEHUNG ZUM
AUFTRAGGEBER BESTEHT.”

DR. CLAUDIA VOGL-MUHLHAUS
MITGLIED DER GESCHAFTSLEITUNG
SCOPE GROUP

—
—

(% ‘/;Ir

Vermieden werden sollen mit diesen Regeln Interessen-
konflikte, die vor allem aus dem Geschaftsmodell der
Agenturen entstehen. Denn bei den meisten Bonitéts-
priifern werden Ratings von dem bezahlt, der bewertet
wird. Deshalb beauftragen manche Unternehmen und
Banken nur die Agenturen, von denen sie sich gute No-
ten erwarten. Die starkere Regulierung soll dem einen
Riegel vorschieben. Die Ratingagenturen reagieren:
Standard & Poors (S&P) wird in Zukunft auch Unterneh-
men ohne Auftrag priifen. ,,Wir betrachten das Thema
unbeauftragte Ratings anders als in der Vergangen-
heit”, sagt S&P-Deutschland-Chef Torsten Hinrichs.
Mitte Januar 2011 hatte S&P WestLB und NordLB bewer-
tet, obwohl diese die Vertrage gekiindigt hatten.

Schwere Zeiten also fiir die US-amerikanischen Platz-
hirsche S & P, Moody‘s und Fitch, zu deren Ratings mitt-
lerweile gerne eine zweite Meinung eingeholt wird. Ein
gutes Geschaftsfeld fiir neue Konkurrenten. In den USA
etwa tritt Meredith Whitney, eine ehemalige Analystin
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von Oppenheimer & Co., mit einer neuen Ratingagen-
tur an. Whitney hatte die Schwierigkeiten der Citigroup
und der ganzen Finanzwelt 2007 vorhergesagt — war da-
fiir aber verlacht worden.

Dass sich Investoren nicht ausschlief3lich auf die Experti-
se der Bonitétspriifer verlassen sollten, zeigt ein Blick in
die jiingere Vergangenheit. So bestéitigte beispielsweise
S&P nur wenige Tage vor dem Zusammenbruch der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers das
Langfristrating der angeschlagenen Bank mit einem so-
liden A. Dieses Rating untermauert die Vermutung, dass
die Bonitétspriifer die Risiken oft erst zu spat erkennen.
,»Die Ratingagenturen reagieren hadufig erst dann, wenn
das Kind bereits in den Brunnen gefallen ist“, meint
auch Raul Kaltenbach, Fondsmager bei Frankfurt Trust.
Dies galt auch fiir die Bewertung offener Immobilien-
fonds. Die Agenturen hatten diese Fonds stets als Invest-
ment beurteilt, das auch in turbulenten Marktphasen si-
chere und zugleich ansehnliche Renditen beschert. ,,Im
Vergleich zu anderen Anlageklassen zeigen die offenen
Immobilienfonds eine bemerkenswerte Robustheit in
Krisenzeiten“, beteuerte Wolfgang Kubatzki, Leiter Real
Estate bei Feri EuroRating Services, noch im Friihjahr
2009 und zerstreute damit allzu grofle Befiirchtungen.
Eine Fehleinschatzung. Managementfehler und die Fi-
nanzkrise haben etliche Portfolios belastet und teils
kraftige Verluste beschert. Zwar erwarten Experten,
dass sich die Renditen mittelfristig wieder bei drei bis
vier Prozent einpendeln werden. Kurzfristig ldsst die
Trendwende jedoch weiter auf sich warten. ,,Die Effekte
anhaltender Abwertungen diirften sich auch 2011 fall-
weise noch bemerkbar machen®, befiirchtet Dr. Claudia
Vogl-Miihlhaus von der Ratingagentur Scope Analysis.

Fiir diejenigen, die offene Immobilienfonds ins Portfo-
lio genommen haben, ist das ein schwacher Trost. Noch
immer sind Fonds eingefroren, drei — der Morgan Stan-
ley P2 Value, der KanAm US-Grundinvest und der Degi
Europa — werden mittlerweile sogar abgewickelt. In der
Kritik stehen die Ratinggesellschaften jedoch nicht nur,
weil sie haufig zu spat die Probleme erkennen. Auch die
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Interessenskonflikte wurden am Beispiel der Immobi-
lienfonds sichtbar. Die Agenturen erstellen offizielle
Ratings ausschliefllich im Kundenauftrag. ,,Im Auftrag
erstellte Ratings haben den Nachteil, dass eine einseiti-

RATINGAGENTUREN
REAGIEREN OFT ZU SPAT.”

ge Geschaftsbeziehung zu einem Auftraggeber besteht.
Dies kann sowohl bei der Erstellung als auch bei der
Verbffentlichung des Ratings tendenziell zu Einfluss-
nahmen fiihren®, meint Vogl-Miihlhaus. Dass Christi-
an Volxen, Teamleiter Real Estate bei Feri EuroRating
Services, von moglichen Interessenskonflikten nichts
wissen mochte, liegt in der Natur der Sache. ,,Unser
Geschiaftsmodell sieht vor, dass wir offizielle Ratings
zu offenen Immobilienfonds ausschlief3lich im Auftrag
erstellen. Unsere Objektivitdt wird dadurch sicherlich
nicht getriibt. Hinzu kommt, dass wir intern zu jedem
offenen Immobilienfonds eine Bewertung erstellen, auf
die institutionelle Investoren jederzeit Zugriff haben.“

Offiziell veroffentlichen die Feri-Experten derzeit fiir
die Fondsanbieter Rreef und KanAm einmal jdhrlich
ein Vollrating zu den offenen Immobilienfonds. Wann
der Offentlichkeit das jeweilige Ergebnis prisentiert
wird, entscheidet indes der Auftraggeber. ,,Das Verof-
fentlichungsrecht, das in der Vergangenheit nicht im-
mer genutzt wurde, liegt bei der KAG*, so Volxen. So-
mit konnen Fondsanbieter zumindest verhindern, dass
weniger schmeichelhafte Ratings an die Offentlichkeit
gelangen. Eine mogliche Gefahr dieses Geschafts-
modells besteht darin, dass es zum Rating-Shopping
kommt: Kapitalanlagegesellschaften beauftragen
gleich mehrere Ratinggesellschaften mit einer Analyse
- und lediglich das beste Ergebnis wird der Offentlich-
keit prasentiert. Problematisch ist dies vor allem des-
halb, weil Ratingagenturen mit zum Teil vollig unter-
schiedlichen Methoden arbeiten und Investoren somit
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die Bewertungen der einzelnen offenen Immobilien-
fonds nicht miteinander vergleichen kénnen.

Die Berliner Ratingagentur Scope verfolgt ein anderes
Geschiaftsmodell. ,,Scope Analysis ist von Anfang an
mit dem Ziel angetreten, einen breiten Marktiiberblick
herzustellen. Daher erstellen wir fiir die offenen Immo-
bilien-Publikumsfonds die Ratings stets in Eigenregie
und nicht im Auftrag”, so Vogl-Miihlhaus. Auch die
Veroffentlichungsrechte liegen bei Scope. Dies hat den
Vorteil, dass Fondsgesellschaften die Verdffentlichung
weniger erfreulicher Benotungen nicht verhindern kon-
nen. Zwar haben Investoren kostenlosen Zugriff auf ei-
nen Teil der Scope-Ratinganalysen. Wer jedoch die aus-
fiihrlichen Ergebnisse ben6tigt, muss mit den Berlinern
einen Lizenzvertrag schlief3en. Auch Kapitalanlagege-
sellschaften, die ihre Ratings fiir Werbe- oder Vertriebs-
zwecke nutzen méchten, miissen mit der Ratingagentur
einen Vertrag abschlief3en. Mit anderen Worten: Wah-

,DAS VEROFFENTLICHUNGS-
RECHT, DAS IN DER VERGAN-
GENHEIT NICHT IMMER
GENUTZT WURDE, LIEGT

BEI DER KAG.”

CHRISTIAN VOLXEN
TEAMLEITER REAL ESTATE
FERI EURORATING SERVICES

rend Feri sich vor Erstellung des Ratings bezahlen ldsst,
tritt Scope in Vorleistung und erntet die Friichte seiner
Bemiihungen nach getaner Arbeit.

Trotz diverser Vorteile dieses Geschaftsmodells: Vor
Fehleinschdtzungen sind auch die Scope-Analysten
nicht gefeit. Schlie3lich benotete Scope den mittlerwei-
le in der Abwicklung befindlichen offenen Immobilien-
fonds Degi Europa im Jahr 2009 noch mit einem soliden
BBB+. Verluste fiir Investoren also nicht ausgeschlossen.

Bodo Scheffels und Franz von den Driesch
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EXKLUSIVES AUS DEM BLOG

Es kommt Bewegung in den Blog von INVESTMENT
INSIDE. Immer 6fter finden sich jetzt Eintrage von
Fondsmanagern, die exklusiv iiber ihre Einschit-
zungen und Prognosen schreiben. Fiir die Leser
also eine wichtige Information, hochaktuell und
ergdnzend zur Print-Ausgabe. Hier nur ein kurzer
Riickblick iiber die Highlights, die jlingst im Blog zu
lesen waren.

Gold ist fiir Investoren derzeit ein wichtiges Thema.
Unser Blogger Dr. Joachim Berlenbach, Fondsbera-
ter bei Universal-Investment, hat sich gemeinsam

,GOLDAKTIEN SIND JETZT
BESONDERS REIZVOLL.”

DR. JOACHIM BERLENBACH
FONDSBERATER
UNIVERSAL-INVESTMENT

mit seinem Kollegen Georges Lequimes des Themas
angenommen. ,,2011 verhdlt sich der Goldpreis re-
gelrecht emotional, drehte sich die Marktstimmung
in den vergangenen Wochen rasant von ,Boom‘ zu
,Gloom‘, also Schwermut. Viele Kommentatoren
empfehlen in diesem kritischen Augenblick nun,
Gewinne zu realisieren und in andere Marktsek-
toren als Gold zu investieren. Viele Anleger haben
deswegen in der Tat ihre Bestinde umgeschichtet
hin zu Industriemetallen wie Kupfer und Palladi-
um, die derzeit besonders viel Aufmerksamkeit in
den Medien genief3en®, schreiben die beiden Fonds-
berater des Earth Gold Fund UI. Allerdings sehen

sie die Dinge anders: ,,Goldaktien sind gerade jetzt
besonders reizvoll, besteht doch derzeit méglicher-
weise die Gelegenheit fiir Anleger, die besten Rendi-
ten der kommenden zwei oder drei Jahre zu sichern.“
Die beiden Rohstoffexperten erkldren: ,Die meisten
Mainstream-Anleger sehen bei Goldaktien immer
noch einen Bullenmarkt, zugleich sehen wir im Markt
eine weit verbreitete Angst vor einer kurzfristigen Gold-
preiskorrektur. Dies ldsst viele Anleger zuriickschre-
cken, zumal eine Reihe anderer Sektoren ein dhnliches
Renditepotenzial zu bieten scheinen — aber ohne ver-
gleichbare Risiken.“ Dennoch sehen sie ,,immer noch
viele echte Value-Gelegenheiten im Goldsektor. Dazu
tragen sich verbessernde Fundamentalfaktoren bei wie
steigende Rohstoffpreise, verbesserte Margen, steigen-
de Profitabilitdat, hohere Umsitze und breitere Cash-
flows. Ebenso sind Aktienbewertungen auf rekordver-
dachtig niedrigem Niveau“. Als drittes Argument pro
Gold nennen die Blogger ,,den Goldpreis, der immer
noch auf einem sehr gesunden Niveau ist. Allen Berich-
ten iiber einen Preiskollaps in den vergangen Wochen
zum Trotz ist der Goldpreis von seinem Allzeithoch
lediglich um 9o US-Dollar auf aktuell 1.335 US-Dollar
gesunken. Der Goldpreis rangiert um gut zehn Prozent
iiber dem Spotpreis von 2010.“

Drohende Inflation

Es lohnt sich, auch den Beitrag von Trevor Greetham
von Fidelity International nachzulesen. Er befasst
sich mit einer drohenden Inflation. ,,Wahrend die
Kerninflation auf der Stelle tritt, steigt die Gesam-
tinflation wieder, denn die Preise fiir Energie und
Lebensmittel ziehen an. Setzt sich der Aufwarts-
trend bei globalem Wachstum und steigenden Roh-
stoffpreisen fort, diirften die Renditen von Staatsan-
leihen weiter steigen.”

Unseren Blog konnen Sie mit einem Klick auf den QR-Code oben oder auf derTitelseite verfolgen. Einfach mit dem internetfahigen Handy scannen und
schon sind Sie auf der richtigen Seite. Falls Ihr Handy die notwendige Software nicht hat, finden Sie diese kostenlos zum Download unter
www.kaywa.de, www.scanlife.com oder www.quickmark.com.tw. Natiirlich erreichen Sie die Informationen auch tiber unsere Home-

page oder direkt unter www.investment-inside.de/blog/.

INSIDE
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DIE HIGH-YIELD-ALTERNATIVE

Wenn Burger King sich Geld leiht, dann kann das die Renditechancen institutioneller Investo-
ren in Deutschland verbessern. Und das bei einem iiberschaubaren Risiko.

.SENIOR SECURED LOANS ALS
BEIMISCHUNG, UM HOHERE
RENDITEN ZU ERZIELEN."

CHRISTIAN PUSCHMANN

DEPUTY HEAD INSTITUTIONAL BUSINESS
UND GESCHAFTSFUHRER

INVESCO

Senior Secured Loans (SSL) heif3t die in den USA schon
lange verbreitete Finanzierungsform, die zumeist von
groflen, etablierten Unternehmen genutzt wird, um
weiter zu expandieren oder um Ubernahmen und An-
kadufe zu finanzieren. Ein Beispiel ist die Fastfood-Kette
Burger King, die im vergangenen Jahr vom Investor 3G
iibernommen wurde, wobei ein grof3er Teil der Kosten
durch ,,senior secured corporate loans“ gedeckt wurde.
Diese vorrangig besicherten Unternehmenskredite ha-
ben den Vorteil, dass Schuldner im Fall des Falles zu-
erst bedient werden — sogar noch vor den Angestellten
und vor den Besitzern von High-Yield-Bonds.

Ende 2009 machten SSL rund 19 Prozent des gesamten
Corporate-Credit-Sektors aus, High Yield zwolf Prozent
und der Rest waren Investment-Grade-Anleihen. ,,In
europdischen Portfolien ist diese Anlageform noch
deutlich unterreprdsentiert”, berichtet Christian
Puschmann, Deputy Head Institutional Business
und Geschaftsfiihrer bei Invesco. Doch das dndere
sich langsam, denn laut Puschmann beschaftigen
sich auch Consultants und Kunden vermehrt mit
dem Thema. Er ist iiberzeugt, dass gerade fiir institu-
tionelle Investoren, die bereits im High-Yield-Bereich
investiert sind, SSL eine gute Moglichkeit zur Diver-
sifikation bieten.

Neben einer flexiblen Verzinsung, die meist an den Li-
bor gebunden ist — womit das Zinsdnderungsrisiko, das
bei einer Anleihe besteht, praktisch entfallt — sind die
SSL auch zu anderen Anlageklassen wenig Kkorreliert.
Gemeinsam mit ihrer Eigenschaft als Inflationsschutz,
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der Branchendiversifikation und der Minimierung des
Durationsrisikos konnen SSL das Risiko-Ertrags-Profil
im Portfolio verbessern. ,,Auch institutionelle Investo-
ren, die in Investment-Grade-Anleihen anlegen, inter-
essieren sich fiir SSL als Beimischung, um héhere Ren-
diten zu erzielen®, so Puschmann.

Begrenzte Verlustgefahr

Die Ausfallrate der SSL liegt derzeit bei etwa zwei
Prozent und laut der Loan Syndications and Trading
Association (LSTA), der Vereinigung fiir den Unter-
nehmenskreditmarkt in den USA, liegt der hochst-
mogliche Verlust bei 30 Prozent, also um die Halfte
unterhalb des Wertes fiir High-Yield-Anleihen.

Obwohl der Kupon eines SSL meist etwas unter jenem
einer Hochzinsanleihe liegt, ist nach Berechnungen
der LSTA die Nettorendite fiir den SSL-Investor ho-
her, da das Zinsdnderungsrisiko wegfdllt und die
Ausfallquote geringer ist. Apropos USA: Nicht nur
gibt es dort mehr institutionelle Investoren, die be-
reits seit Langerem ihrem Anleihenportfolio diese
Anlageklasse beigemischt haben, sondern auch die
Finanzierungsform an sich ist dort weiter verbreitet.
Tatsdchlich gibt es praktisch nur Fonds, die US-SSL
beinhalten, weil der Markt in Europa viel zu wenig
Volumen und Liquiditat hat.

Den Grund fiir das bisher geringe Interesse europa-
ischer Institutioneller an dieser Anlageform sieht
Puschmann auch in der Verfiigbarkeit von geeigneten
Vehikeln. Bisher seien SSL-Mandate vor allem {iber
Spezialfonds abgedeckt worden, die eine bestimmte
Investmentgréfle von mehreren Dutzend Millionen
Euro erforderlich machen. Invesco bietet seinen US
Senior Loan Fund als Publikumsfonds mit taglicher
Liquiditat an, um institutionellen Anlegern diese
Assetklasse zugdnglich zu machen. Andere Invest-
mentfirmen iiberlegen dhnliche Schritte, um die Ein-
stiegsschwelle in SSL abzusenken — und das konnte
auch in Europa zu gesteigerter Nachfrage fiihren.
Barbara Ottawa
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FLEXIBLES RISIKO-OVERLAY
ERLEICHTERT WIEDEREINSTIEG

CONSULTANT-BEITRAG
An dieser Stelle erhalten Sie regelma-
Big Tipps von namhaften Consultants
zu aktuellen Themen.
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AUTOR

ANDREAS SYGUDA
TEAMLEITER RISIKO-OVERLAYS
FERIINSTITUTIONAL ADVISORS

Moderne Risikosteuerungsverfahren basieren auf einer konsequenten Trennung zwischen
dem Portfolio- und dem Risikomanagement. So entsteht ein Effizienz- und Kostenvorteil

fiir den Investor.

Die Trennung von Portfolio- und
Risikomanagement ermoglicht,
dass auch Vermogensverwalter
eingesetzt werden Kkonnen, die
durch ihr spezifisches Know-how
eine Mehrrendite {iber Marktin-
dizes wie zum Beispiel Eurostoxx
erzielen kénnen, aber in negativen
Marktphasen auch Verluste produ-
zieren. Die Risikoabsicherung fiir
das Gesamtportfolio erfolgt zentral
durch den Risikomanager, der nie
direkt in das Management der ein-
zelnen Vermogensverwalter oder in
die vereinbarte Strategische Asset
Allocation eingreift, sondern aus-
schlieBlich das Gesamtrisiko des
Portfolios im Blick hat. Durch die
Konzentration des Risikomanage-
ments entsteht zudem ein Effizienz-
und Kostenvorteil fiir den Investor.

Die separierte Risikosteuerung ist
relativ einfach zu strukturieren
und ohne Einsatz von hohen Ver-
mogensanteilen umsetzbar. Hierfiir
wird ein Subsegment beziehungs-
weise Teilvermogen fiir das Risiko-
Overlay ertffnet. Das dafiir notwen-
dige Volumen von rund fiinf Prozent
des Vermogens reicht aus, um das
Gesamtrisiko des Portfolios durch

liquide Finanzinstrumente — etwa
Futures — zu steuern und gegebe-
nenfalls auch zu 100 Prozent abzu-
sichern. In diesem Kontext handelt
es sich bei den Future-Positionen
nicht um Spekulations-, sondern
um aufsichtsrechtlich anerkannte
Absicherungsinstrumente.

Laufende Kontrolle und Anpassung

Die wichtigste Voraussetzung fiir
eine effiziente Umsetzung des Ri-
siko-Overlays ist die exakte Erfas-
sung aller relevanten Risiken im
Gesamtportfolio sowie deren lau-
fende Kontrolle und Anpassung.
Hierzu soll der Risikomanager ge-
meinsam mit dem Investor ein Ri-
sikomapping vornehmen und die
Ablaufe unter Beriicksichtigung
von moglichen operationellen Ri-
siken detailliert definieren. Dem
Investor obliegt es, eine angemes-
sene Wertuntergrenze gemeinsam
mit dem Risikomanager zu defi-
nieren. Zudem soll festgelegt wer-
den, ob und in welcher Form eine
Gewinnsicherung — zum Beispiel
in Form von regelmafiigem Anhe-
ben der Wertuntergrenzen - ein-
gebaut werden soll.

Die tdgliche Arbeit und die Fahig-
keit des Risikomanagers zeigen sich
in der dynamischen Steuerung des
Absicherungsgrades. In Marktauf-
wartstrends sollte die Absicherung
moglichst selten und gering sein,
damit Wertsteigerungen voll wirk-
sam werden. In Marktabwartstrends
sollte sie dagegen moglichst ziigig
und hoch sein, um mogliche Kurs-
verluste zu vermeiden. Eine dyna-
mische Risikosteuerung muss je-
derzeit auf die Vereinbarkeit beider
Hauptziele institutioneller Investo-
ren (Rentabilitit und Sicherheit) ab-
gestimmt sein. Gute Risikomanager
unterscheiden sich von den weniger
guten durch die Qualitadt ihres Re-
gelwerks. Dieses ldsst sich nicht ein-
fach errechnen, sondern basiert auf
Erfahrung im Umgang mit Risiken
und sollte auch Handlungsvarian-
ten fiir Stressszenarien sowie anti-
zyklische Elemente beinhalten.

Prozess mit antizyklischen Elementen

Gangige dynamische Wertsiche-
rungsansdtze wie das CPPI oder
Value-at-Risk-Ansdtze sind grund-
satzlich prozyklischer Natur und ent-
falten ihre Starken in trendbehafteten
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Markten. In ausgepragten Korrektur-
phasen schaffen diese Ansdtze einen
Mehrwert durch die Reduzierung von
Intensitat und Dauer von Verlustpha-
sen im Vergleich zu ungesicherten
Vermogen. Dadurch sorgen sie fiir
einen substanziellen Vermogenser-
halt. Bei schnellen Trendwechseln
haben diese Ansdtze dagegen auf-
grund ihres zyklischen Charakters
Probleme und verharren zu lange in
der Absicherung. Besonders ungiins-
tig ist es, wenn das Portfolio durch
den Verbrauch des gesamten Risiko-
budgets vor einem Kursanstieg voll
abgesichert ist. Einige Risikomana-
ger waren im Jahr 2009 in die ,,Absi-
cherungsfalle“ gelaufen und konnten
nicht mehr am Kursanstieg partizi-
pieren. Diese Schwachstellen muss
ein moderner und dynamischer Ri-
sikosteuerungsansatz aufgreifen,
indem der Prozess um antizyklische
Elemente erweitert und so der Markt-
wiedereintritt sichergestellt wird.

Elementar fiir den Einsatz antizyk-
lischer Elemente ist ein intelligenter
Umgang mit dem durch den Investor
vorgegebenen Risikobudget. Einen
Zustand des vollstindigen Budget-
verbrauchs gilt es unbedingt zu ver-
meiden. Dies ldsst sich innerhalb
des Gesamtprozesses iiber eine sys-
tematische Budgettrennung l6sen.
Hierbei wird das Risikobudget nicht
dem gesamten Portfolio zugeteilt,
sondern das Risikopotenzial jeder
Assetklasse einzeln iiberwacht, ge-
managt und entsprechende Absi-
cherungsentscheidungen getroffen.
Im Stress-Fall miissen demzufolge
nicht alle Assetklassen abgesichert
werden. Dies vermeidet Kosten und
verbaut dariiber hinaus nicht den
Weg fiir die Nutzung von Chancen
in den tibrigen Assetklassen. Bei-
spielsweise konnten erfolgreiche
Risiko-Overlay-Modelle im Jahr 2008
von den positiven Entwicklungen im
Bereich der Staatsanleihen profitie-

ren. Als Erweiterung kann ein Bud-
gettransfermechanismus eingebaut
werden, um in einer abgesicherten
Assetklasse — wie Aktien Euroland
im Jahr 2009 — einen selbststandigen
Wiedereinstieg in den Markt zu er-
leichtern. Damit wird sichergestellt,
dass der Investor nicht zu lange in
der Sicherung gefangen bleibt.

Wiedereinstieg ermdglichen

Angesichts zunehmend schwan-
kungsanfalliger und nervoser Mark-
te ist der Einsatz eines spezialisier-
ten Risikomanagers sinnvoll. Ein
dynamischer Absicherungsansatz
hat den Vorteil, das Vermogen mit
einem Faradayschen Kafig zu um-
manteln, bevor der Blitz einschlagt.
Aber nur in der Kombination mit
Handlungsmoglichkeiten zum Wie-
dereinstieg lassen sich anspruchs-
volle Renditeziele und Risikovorga-
ben gleichzeitig erreichen.

Handlungsfahigkeit durch Budgettrennung

FERI ANSATZ
Kompletter Budgetverlust Aktien
fuhrt zu Absicherung Handlungs-
dieser Assetklasse Aktien fahigkeit durch
komplett gesichert f t Budgettrennung
f Budgetgewinn Kompletter
——————— Renten Budgetverlust
________ Budget- und wird vermieden
BUDGET Budget- BUDGET [N i BUDGET
RENTEN gewinn Henten Aktien RENTEN
Renten
TRADITIONELLER ANSATZ Aktien nicht
oder nur zum Teil
Budgetverlust gesichert
durch Aktien
Budgetverlust KEIN
durch Aktien RISIKOBUDGET
Budgetverlust MEHR VORHANDEN, Keine
durch Aktien KOMPLETTES Budgettrennung
PORTFOLIO
___________ * * MUSS GESICHERT
GESAMT-
BUDGET f Budget- ________ WERDEN
gewinn Budget Budget- Kompletter
Renten gewinn gewinn Budgetverlust
Renten Renten méglich!
GESAMT- GESAMT-
BUDGET BUDGET
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SOLVENCY II:

,GENERALPROBE MISSLUNGEN!

Solvency Il néhert sich mit raschen Schritten. Nach der Generalprobe QIS5 fordern deutsche
Versicherer Nachbesserungen. Dabei liegen die Ergebnisse des europaweiten

Probelaufes QIS5 noch gar nicht vor.

QIS5 — diese Buchstaben-Zahlenkombination beun-
ruhigt derzeit eine machtige Branche in Deutsch-
land: die Versicherungen. QIS5 steht fiir Quantitative
Impact Study 5 und bezeichnet einen europaweiten
Probelauf, in dem die fiir Solvency II vorgeschla-
genen Kapitalanforderungen in der Praxis getestet

.IN DER AKTUELL VORGE-
SCHLAGENEN FORM WURDE
SOLVENCY Il SEIN ZIEL KLAR
VERFEHLEN."”

JORG VON FURSTENWERTH
VORSITZENDER DER
HAUPTGESCHAFTSFUHRUNG
GDV

wurden. Diese Studie, die von europdischen Versi-
cherungsaufsehern bereits zum fiinften Mal seit 2005
durchgefiihrt wurde, diente als Generalprobe fiir die
Umsetzung von Solvency II am 1. Januar 2013. ,,Das
war keine gelungene Generalprobe, im Gegenteil®,
resiimierte Jorg von Fiirstenwerth, Vorsitzender der
Hauptgeschiftsfiihrung des Gesamtverbandes der
Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV). ,Die
Studie hat deutlich gemacht, dass es noch erhebli-
chen Nachbesserungsbedarf gibt. In der aktuell vor-
geschlagenen Form wiirde das Regelwerk sein Ziel,
ein stabiles Aufsichtsregime fiir Europa zu schaffen,
klar verfehlen®, kritisiert von Fiirstenwerth.

Ergebnisse im Marz
Die Schliisse des GDV iiberzeugen Kenner nicht.

Denn die Ergebnisse von QIS5 liegen noch gar nicht
vor. ,, Die kummulierten Daten fiir Europa haben
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nur wir“, sagt Sybille Reitz, Sprecherin der EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority). Allenfalls ein Landerergebnis kann
der GDV anhand der Informationen seiner Mitglie-
der ermitteln. Die EIOPA wird die Ergebnisse von
QIS5 erst in der ersten Marz-Halfte bekanntgeben.
Am 25. Februar soll die Auswertung zunachst dem
Board of Supervisors vorgestellt und dort intern be-
sprochen werden.

Der GDV und seine Funktiondre stehen unter Druck
und wollen deshalb wohl nicht abwarten. Zahlreiche
Mitgliedsunternehmen verlangen vom Verband, dass
massive Kritik medienwirksam geduf3ert wird, dass
Entscheider zu raschen Anderungen gedringt und
diese moglichst im Interesse der deutschen Versiche-
rungswirtschaft umgesetzt werden. Der Grund: Eini-
ge Versicherer haben es aufgeschoben, sich rechtzei-
tig mit Solvency II zu befassen und stehen nun vor
einer kaum l6sbaren Aufgabe. So wundert es nicht,
dass der Versicherungsverband QIS5 als misslungene
Generalprobe bezeichnet. Inshesondere bei den drei
folgenden Punkten iiben von Fiirstenwerth und seine
Mannen Kritik:

A ,,Die derzeit vorgesehene Methode zur Bewertung
langfristiger Verpflichtungen in der Lebensversi-
cherung fiihrt zu stark schwankenden und damit
nicht aussagekriftigen Ergebnissen.*

A ,,Die Anwendung der Solvency-II-Regeln ist zu
komplex und wird nicht ausreichend vom tatsédch-
lichen Geschift eines Unternehmens abhdngig
gemacht.”

A Viele Parameter, nach denen die eingegangenen
Risiken bewertet werden miissen, sind ungeeignet.”

032011 INVESTMENT INSIDE
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2011 miissen Versicherer handeln

Auch wenn der GDV sich gegen Details des Regelwerkes
wehrt, miissen die Versicherungsunternehmen han-
deln. ,,2011 wird das Schliisseljahr fiir die Vorbereitung
auf Solvency II“, wei3 Michael Kliittgens, Berater im
Bereich Risk and Financial Services bei Towers Watson.
Die Unternehmensberatung sieht fiinf wichtige Heraus-
forderungen, die deutsche Versicherer meistern miis-
sen. Zum einen, den Kampf um knappe Ressourcen fiir
sich zu gewinnen. Dabei geht es vor allem darum, wer
gut ausgebildete Finanzexperten, Aktuare und Risi-
komanager — die idealerweise Solvency-II-Kenntnis-
se haben — an sich binden kann. Hier mangelt es an
Fachkriften. Interne Modelle nennt Towers Watson
als weitere Herausforderung und meint damit die Fa-

,2011 WIRD DAS SCHLUSSEL-
JAHR FUR DIE VORBEREITUNG
AUF SOLVENCY II.”

MICHAEL KLUTTGENS
BERATER RISK AND FINANCIAL SERVICES
TOWERS WATSON

higkeit, gegeniiber der Aufsichtsbehérde nachweisen
zu konnen, dass das unternehmenseigene Modell alle
Abnahmekriterien erfiillt. Auch die Fahigkeit, ihre
Solvabilitit in der Offentlichkeit richtig darzustellen,
sehen die Berater von Towers Watson als eine Heraus-
forderung fiir die Versicherer.

Die beiden grofditen Aufgaben sind aber das Kapital- und
das Risikomanagement. ,Zentrale Herausforderung
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bei der Investmentstrategie ist die Balance zwischen
der Steuerung nach aktuellem Handelsrecht und der
Marktwertorientierung von Solvency 11, so Kliittgens.
»Solvency II erfordert eine moglichst lange Kapitalan-
lage, die im Einklang mit den langfristigen deutschen
Versicherungsprodukten steht. Dagegen erscheint es
aus der kurzfristigen HGB-Sicht sehr schmerzhaft, zu
Zinssdtzen unterhalb des hdochsten Garantiezinses
langfristig anzulegen. Um trotzdem Rendite zu erwirt-
schaften, ist eine Erhhung der Kreditrisiken zulasten
von Staatsanleihen zu erwarten — was aber ebenfalls
hohere Kapitalanforderungen nach sich zieht.“ Hier
spielt die Risikoabsicherung und Riickversicherungs-
strategie eine grof3e Rolle. Im Risikomanagement ist es
wichtig, intern nachvollziehen zu kénnen, wie ,,sich Ri-
siken und Solvenz unter bestimmten Szenarien verdn-
dern. Das ist Teil der unternehmenseigenen Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung.”

Korrekturen noch méglich

Die Versicherer miissen sich 2011 intensiv mit Sol-
vency II befassen und Vorbereitungen treffen. Nur so
konnen sie 2013 die Vorgaben erfiillen. QIS5 hat nun
vielen Unternehmen gezeigt, wo sie stehen und wie
dringend der Handlungsbedarf ist. Kliittgen meint:
»Stimmungsduflerungen aus der Branche weisen
darauf hin, dass QIS5 von groflen Unsicherheiten
hinsichtlich der Befiillung der Formblatter und Inter-
pretation des Regelwerks gepragt war. Insofern sind
wir nicht sicher, ob die Studie die erhofften gesicher-
ten Erkenntnisse iiber die Lage der Branche bringen
wird.“ Auch wenn die Kritik des GDV an manchen
Stellen nicht fiir jedermann nachvollziehbar ist, diir-
fen sich die Lobbyisten Hoffnung machen: Korrektu-
ren an Solvency II sind noch moglich.

Ulrike Germann
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ZUSAMMENSPIEL SPEZIALISIERTER
INVESTMENTBOUTIQUEN

Michael Rieder, Vorstandsvorsitzender der Altira Aktiengesellschaft

MEETING MIT...
MICHAEL RIEDER

ORT: ZENTRALE DER ALTIRA AG
GRUNEBURGWEG 18, FRANKFURT AM MAIN
KONFERENZRAUM

TEILNEHMER: MICHAEL RIEDER, ALTIRA

ULRIKE GERMANN, INVESTMENT INSIDE
MEETINGZEIT: 10. FEBRUAR 2011, 14 BIS 15 UHR

THEMA:

Spezialisierte Investmentboutiquen bieten Investo-
ren Vor- und Nachteile. Ein Zusammenschluss kann
Nachteile reduzieren.

Statement von Michael Rieder: Sei es wegen des niedri-
gen Zinsniveaus, der immer deutlicher hervortretenden
»sovereign risks“ oder der konstant hohen Schwankun-
gen der Aktienmarkte — es gibt derzeit viele Griinde fiir
Institutionelle, sich zunehmend in alternativen Invest-
ments zu engagieren. Bei diesen Anlageklassen sind
oft kleine, spezialisierte Boutiquen am erfolgreichsten.
Dort kénnen die Investmentmanager ihre Anlageent-
scheidungen unabhdngig und abseits starrer Konzern-
strukturen umsetzen. Dies ist ein klarer Vorteil. Einzig:
Kleine Boutiquen halten den Anspriichen der professio-
nellen Investoren meist nicht stand. Denn diese haben
zu Recht hochste Anforderungen an Transparenz, Re-
portingstandards und Kundenbetreuung. Daher bieten
wir Investoren und Boutiquen eine Plattform, auf der
die Anspriiche beider Seiten in Einklang gebracht wer-
den. Wir stellen eine organisationale Infrastruktur be-
reit, die die Nicht-Investment-Aufgaben iibernimmt und
so die Kontinuitdt der Rahmenbedingungen fiir die In-
vestoren sicherstellt. Die Portfoliomanager konnen sich
voll auf ihre Kernaufgabe konzentrieren.

Herr Rieder, Sie sagen, kleine, spezialisierte Boutiquen sind in
alternativen Investments am erfolgreichsten. Warum?

Rieder: Im Bereich alternativer Investments sind die
Markte oft durch Ineffizienzen geprdgt. Nehmen Sie
zum Beispiel die Rohstoffmérkte, in denen die funda-
mentalen Faktoren oft durch Spekulationen verstarkt

oder {iberlagert werden. In solchen Markten benétigen
Sie als Investor extrem spezialisiertes Wissen, iiber
das oft nur Boutiquen verfiigen. Denn dort konnen die
alternativen Themen, anders als bei grof3en Hausern,
konsequent ins Zentrum gestellt werden. Aufierdem
bieten Boutiquen den gefragten Top-Experten oft ein
attraktiveres Umfeld: ein Hochstmafl an Eigenverant-
wortung und Flexibilitdt, grof3e Freiheit bei Anlageent-
scheidungen, eine unternehmerische Kultur und die
Moglichkeit, etwas Eigenes aufzubauen.

Kleinere, spezialisierte Anbieter haben oft nicht das umfang-
reiche Research, auf das groBe Assetmanager zuriickgreifen kon-
nen. Das ist doch ein Nachteil, oder?

Rieder: Im Gegenteil. Als Boutique decken wir zwar
nur wenige, ausgewahlte Themen ab, dort aber mit
umfangreichem Ressourceneinsatz. Durch die Spezi-
alisierung konnen wir uns etwa dem Thema Erneuer-
bare Energien mit weitaus mehr Personal und dement-
sprechendem Wissen widmen als die meisten grofien
Hauser. Ein weiterer Vorteil ist, dass wir Research und
Portfoliomanagement in einer Hand zusammenfiihren
und damit klare Verantwortlichkeiten schaffen. Beim
Research stiitzen wir uns dabei sowohl auf externe
Materialien als auch auf eigenes Priméar-Research. Das
Ergebnis ist eine fundierte, eigenstindige Marktmei-
nung, die durch den ,,Cross-Check” mit dem externen
Material validiert ist.

INSIDE
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Sind spezialisierte Anbieter nur bei alternativen Investments
besonders gut oder auch in klassischen Assetklassen?

Rieder: Generell liegt die Stdrke der Boutiquen meist
dort, wo die Méarkte besonders ineffizient sind und man
mit exzellentem Fundamental-Research und erfahre-
nen Experten einen Mehrwert generieren kann.

Altira bietet quasi ein Dach, unter das einzelne Boutiquen
schliipfen kdnnen und nimmt ihnen die administrativen Aufga-
ben ab. Was kostet das denn beziehungsweise wie stark schmé-
lert dieser Service die Renditen?

Rieder: Fiir den Investor ist dieses Modell in jedem Fall
das giinstigere. Durch die Verlagerung der Infrastruk-
tur vom einzelnen Team auf die Altira erzielen wir Ska-
leneffekte, sparen also Kosten. Ubernihme der Invest-
mentmanager die administrativen Aufgaben selbst,
wiirde er erstens zulasten der Performance von seinen
Kernaufgaben abgelenkt und zweitens wiirde vermut-
lich auch die Kontinuitdt und Verldsslichkeit des Ser-
vice leiden. Das ware nicht im Sinne des Kunden.

Sie haben nun einige Boutiquen unter lhrem Dach. Besteht
Kapazitat fir weitere?

Rieder: Wir sind aktuell in den Bereichen Private Equity/
Deutscher Mittelstand, Erneuerbare Energien & Rohstoffe
sowie Afrika aktiv. Hier liegen unsere Kompetenzen. Wir
wollen innerhalb der drei Saulen in die Tiefe wachsen. Da-
beiist auch die Zusammenarbeit mit weiteren Experten-
teams denkbar. Wir bekommen hier zahlreiche Anfra-
gen, gehen jedoch sehr selektiv vor.

Und welche Qualifikation muss ein Team mitbringen, um unter
das Altira-Dach schliipfen zu diirfen?

Rieder: Vor allem die Expertise und der Track Record
des jeweiligen Teams miissen iiberzeugen. Eine weitere
Grundvoraussetzung ist, dass die potenziellen Partner die
gleichen Anspriiche an Management- und Produktqua-
litat verfolgen wie wir selbst. Und nicht zuletzt miissen
die Teams bereit sein, sich selbst unternehmerisch und
mit eigenem Kapital zu beteiligen oder ihre Vergiitung
langfristig an Erfolge zu koppeln. Das sorgt fiir den néti-
gen Gleichlauf der Interessen zwischen uns, den Teams
und den Investoren. Die zentrale Frage lautet: Kann das
jeweilige Team mit seinem Investment Case langfristig
gute Renditen erzielen? Wenn wir diese Faktoren erfiillt
sehen, binden wir das jeweilige Team in unsere Infra-
struktur ein, sprechen das Netzwerk unserer Investoren
an und entwickeln gemeinsam mit den Kunden das pas-
sende Produkt. Hier gehen wir als Altira nicht nur mit
der Bereitstellung der Infrastruktur in Vorleistung, son-
dern geben oft auch das notwendige Startkapital.
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Die meisten institutionellen Investoren arbeiten nur mit weni-
gen Dienstleistern zusammen. Ist das ein wegbrechender Trend?

Rieder: Ja, definitiv. Und dafiir gibt es verschiedene
Griinde. Zum einen verstdrken viele Investoren ihr En-
gagement in alternativen Investments — und brauchen
folglich die Kompetenzen der spezialisierten Anbieter.
Zum zweiten wiinschen sich die Kunden mehr denn je
individuellen Service, den viele grof3e, gerade angel-
sachsische Hauser nicht leisten kénnen. Und nicht zu-
letzt geht der Trend zu mafigeschneiderten Produkten
auch fiir kleinere institutionelle Kunden.

Je mehr Portfoliomanager ein Investor engagiert, desto mehr
ist er selbst gefordert. Stimmt doch, oder?

Rieder: Das ist nicht zwingend so. Wahlt ein Investor die
geeigneten Anbieter fiir die unterschiedlichen Anlage-
klassen aus, beschrankt sich sein Aufwand auf die Steue-
rung der Gesamtallokation. Doch die geben ohnehin nur
die wenigsten aus der Hand. Wichtig ist natiirlich, dass
der Assetmanager die besonderen Anforderungen institu-
tioneller Investoren genau kennt und damit dem Kunden
und seinem Anlageausschuss die Arbeit erleichtert. Das
beginnt bei der Schaffung gré3tmdéglicher Produkttrans-
parenz und reicht bis hin zum Aufbau der Reportings.
Mehraufwand entsteht fiir den Investor erst dann, wenn
die Assetmanager seine Bediirfnisse nicht verstehen.

Warum ist es so wichtig, dass ein Fondsmanager sich auf seine
Assets konzentriert? Ein permanenter Austausch mit dem Inves-
tor ist doch ein Vorteil.

Rieder: Ohne Zweifel muss auch die Chemie zwischen
Investor und Investmentmanager stimmen — insbe-
sondere sollte der Kunde die Arbeitsweise des Fonds-
managers kennen. Aber primdr ist der Anleger doch an
exzellenter Performance interessiert. Und die kann der
Fondsmanager nur liefern, wenn er sich voll auf seine
Investment-Aufgaben konzentrieren kann.

lhre Zahlen belegen, dass lhr Konzept iiberzeugt. Wird das
auch in Zukunft so sein?

Rieder: Die Resonanz unserer Investoren spricht in je-
dem Fall dafiir. Neben Family Offices und kleineren
institutionellen Investoren investieren auch die gro-
Ben Versicherungen und Banken in unsere Produkte.
Solche Anleger wagen vor ihrer Anlageentscheidung
sehr besonnen die Vorteile und Risiken ab — die erziel-
ten Erfolge diirften also keine Einzelfdlle bleiben, son-
dern sprechen fiir einen strukturellen Wandel. Und der
kommt uns zugute.

Wir danken lhnen fiir dieses Meeting.
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US-FISKUS WIRFT SEINE NETZE AUS

AUTOR

MARTIN SCHMIDLIN

- STEUEREXPERTE UND PARTNER
AN ECOVIS, ZURICH

Vor dem Hintergrund ihrer zunehmenden Staatsverschuldung haben die USA ihre An-
strengungen zur Verbreiterung ihrer Steuerbasis intensiviert. Fatca wird wohl zu gréBeren

Strukturveranderungen in der Finanzindustrie fiihren.

Die USA brauchen zusatzliche Steuereinnahmen. Da-
her hat der Fiskus es jetzt auf im Ausland wohnhafte
US-Biirger sowie niederlassungsberechtige Personen
(Greencard Holders), die bekanntlich mit ihrem Welt-
einkommen in den USA steuerpflichtig sind, abge-
sehen. Gezielt wird dariiber hinaus auf inldndische
Steuerdelinquenten. Die weltweite, moglichst liicken-
lose steuerliche Erfassung und Kontrolle ihrer Biirger
stellen die USA jedoch vor gewaltige organisatorische
Herausforderungen, die sie zunehmend mit Hilfe von
auslandischen Finanzinstituten bewaltigen wollen.

Das Qualified Intermediary System

Bereits im Jahr 2001 hatte der US-amerikanische Fis-
kus sein exterritoriales Kontrollnetz enger gekniipft,
indem er mit rund 15 vornehmlich europdischen Staa-
ten (darunter Deutschland, Osterreich, Luxemburg
und die Schweiz) eine Anderung des Staatsvertrages
zur Eliminierung einer Doppelbesteuerung (DBA)
durchgesetzt hatte, welche die Einfiihrung des so ge-
nannten ,,Qualified Intermediary Systems* oder kurz
»QI-Systems® ermoglichte. Im Wesentlichen geht es
dabei um die Auslagerung von Kontroll- und Inkasso-
funktionen an Bankinstitute in den Vertragsstaaten,
die zum Abschluss eines so genannten Qualified In-
termediary Agreements mit dem Inland Revenue Ser-
vice (IRS), der amerikanischen Steuerbehorde, fak-
tisch gezwungen wurden.

Im Zentrum des Interesses stehen beim QI-System
amerikanische Kunden, deren Identitit dem ameri-
kanischen Zahlungsschuldner und somit dem ame-

rikanischen Fiskus offengelegt werden muss. Diese
Offenlegung bewirkt einerseits eine Befreiung von der
Quellensteuer, die nach inneramerikanischem Steuer-
recht nur auf Geldfliisse an ausldndische Auslander
erhoben wird; andererseits fiihrt sie zu einer ordentli-
chen Versteuerung der Wertpapierertrage in den USA
mittels Steuererkldrung.

Bemerkenswert ist aber, dass sich die Bankinstitu-
te nicht nur verpflichten mussten, die vorstehenden
Kontroll-, Berichts- und Inkassofunktionen fiir den
amerikanischen Fiskus zu iibernehmen. Sie miissen
die richtige Anwendung durch anerkannte Priifge-
sellschaften auf eigene Kosten priifen und sich be-
scheinigen lassen. Trotzdem haben sich weltweit
rund 6.000 Bankinstitute dem Qualfied Intermediary
Programm angeschlossen, weil ein Abseitsstehen er-
hebliche Wettbewerbsnachteile implizierte und somit
faktisch eine Verabschiedung vom amerikanischen
Finanzmarkt bedeutete.

Foreign Account Tax Compliance Act (Fatca)

Im Jahr 2009 haben die Amerikaner unter dem Ein-
druck ihrer hohen Staatsverschuldung noch ein
zusdtzliches ,Brikett” ins Feuer gelegt: Mit der in
verschiedenen Schritten bis Anfang 2013 inkraft
tretenden neuen Gesetzgebung wird das QI-System
erheblich verdichtet und erweitert. Neu sind nicht
nur Bankinstitute, sondern grundsatzlich alle aus-
landischen Finanzdienstleister, die in der Fatca-Ter-
minologie als ,,Foreign Finacial Intermediary (FFI)“
oder auf Deutsch ,auslandischer Finanzvermittler®

INSIDE
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bezeichnet werden, angehalten, mit dem US-Fiskus
einen entsprechenden Vertrag zu schlieflen, wenn
sie fiir ihre Kunden in US-Wertpapiere investieren
wollen. Dazu gehdéren namentlich Treuhdander, Bro-
ker, Investmentfonds und Versicherungsunterneh-
men — nicht aber Pensionskassen, die vom Arbeit-
geber finanziert werden. Dariiber hinaus kann Fatca
auch Konsequenzen fiir Unternehmen auflerhalb
der Finanzbranche haben, diese werden als Foreign
Non-Financial Entity (NFFE) bezeichnet. Erhdlt nim-
lich irgendein Unternehmen Einkiinfte aus ameri-
kanischen Quellen oder Verkaufserlose von ameri-
kanischen Wertpapieren, muss es zu Handen des
amerikanischen Fiskus Auskunft iiber seinen Akti-
ondrskreis ablegen. Schadlich wére, wenn eine US-
Person zu mehr als zehn Prozent beteiligt ist. Trifft
dies zu, kénnen einschneidende Quellensteuerfolgen
nur vermieden werden, wenn das Unternehmen den
Namen, die Adresse sowie US-Registernummer (Tax-
Payer Identification Number) des betreffenden Aktio-
ndrs zu Handen der amerikanischen Steuerbehdrden
dem FFI oder der amerikanischen Zahlstelle bekannt
gibt. Die Steuerentlastung greift jedoch nur, wenn
der FFI keinen Grund zur Annahme hat, dass die An-
gaben des NFFE nicht falsch sind.

Somit ist der Kreis der betroffenen Unternehmungen
riesig. Alleine die Anzahl der betroffenen Finanz-
dienstleister und -institutionen wird weltweit zwi-
schen 200.000 und 250.000 beziffert. Uber die Anzahl
anderweitig betroffener Unternehmen, der NFFEs,
kann nur spekuliert werden.

Weitere Verscharfungen der US-Quellensteuer

Nach bewédhrtem Muster werden die FFIs auch dieses
Mal iiber eine Ausdehnung der Quellensteuerpflicht
zum Abschluss eines ,,Kooperationsvertrages” mit dem
IRS gedrangt. Neu werden auf alle Zahlungen aus den
USA die so genannten ,Witholdable Payments®, eine
Quellensteuer von 30 Prozent, erhoben. Somit wird die
fiir die Fondsindustrie wichtige Quellensteuerbefreiung
auf Zinsen (,,Portfolio Exemption*“) abgeschafft. Zu den
quellensteuerpflichtigen Zahlungen aus den USA geho-
ren auch Verduflerungserlose von US-Wertpapieren.

Quellensteuerpflichtig werden — neben den bis jetzt
schon quellensteuerpflichtigen Dividenden — auch so
genannte dividendendquivalente Zahlungen. Dazu
zahlen Abgeltungszahlungen fiir US-Dividenden im
Rahmen von Wertpapierleihen (Securities Lending)
und Repo-Transaktionen. Das Finanzministerium ist
ermdchtigt, weitere dividendendquivalente Zahlungen
zu definieren. Diese Quellensteuerpflicht gilt bereits fiir
Zahlungen seit September 2010.
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Die vorstehend beschriebenen Quellensteuern werden
nur dann auf das staatsvertraglich vorgesehene Maf3
reduziert, wenn Zahlungen an einen FFI flief3en, wel-
cher mit dem IRS einen Vertrag geschlossen hat, in
dem sich der FFI im Wesentlichen zu Folgendem ver-
pflichten muss:

Von jedem Kontoinhaber sind Informationen einzu-
fordern, um zu beurteilen, ob es sich um ein ,,US Ac-
count” handelt.

Diese Informationen sind kontinuierlich zu aktuali-
sieren.

Es sind Priifungs- und Due-Diligence-Aufgaben
wahrzunehmen.

Dem IRS ist jahrlich Bericht zu erstatten (inklusi-
ve Name des Investors, Investitionsvolumen, verein-
nahmte Ertrdge und andere).

Auf Verlangen des IRS ist der FFI ergdanzend aus-
kunftspflichtig.

Eine Vollmacht ist vom Kunden einzufordern, falls
die lokale Gesetzgebung eine Offenlegung der Daten
verbietet (Bankgeheimnis).

Fazit

Es ist legitim, wenn ein Staat zur Bestreitung seiner
Ausgaben Steuereinnahmen sichern und Steuerhinter-
ziehung bekdmpfen will. Auch die Forderung ,,Zahlen
oder Informationen® erscheint legitim. Problematisch
wird es, wenn Aufgaben und somit Kosten zugemutet
werden, die in keiner Relation zu den erwarteten Steu-
erertragen stehen und nur deshalb in Kauf genommen
werden, weil sie von ausldndischen Finanzinstitutio-
nen beziehungsweise im Endeffekt von auslandischen
Kunden getragen werden. Auf diese Weise wird die
eigene Steuerbasis zu Lasten derjenigen von Vertrags-
staaten erhoht. Bedenklich ist auch, wenn sich die USA
iiber divergierende ausldndische Rechtssysteme hin-
wegsetzen. Schliellich beschleicht das liberal den-
kende Individuum ein ungutes Gefiihl, wenn Daten-
banken mit persénlichen Informationen eingerichtet
werden, deren sachgerechte Verwendung méglicher-
weise nicht gewahrleistet ist. Es ist zu erwarten, dass
viele Privatanleger und Unternehmen, die keinen US-
Bezug haben, die Kooperation bei der Datenerhebung
verweigern werden. Angesichts des immensen admi-
nistrativen Aufwands und wohl auch getrieben durch
Kundenbediirfnisse von Nicht-Amerikanern diirfte
Fatca zu grofieren Strukturverdnderungen in der Fi-
nanzindustrie fithren. Zwar wird eine international
agierende Bank mit dem IRS einen Vertrag abschlie-
Ben, weil sie nicht auf US-Investments verzichten
kann. Umgekehrt werden wohl Investoren, die kein
Interesse an US-Wertpapieren haben, zu einer Bank
ohne Vertrag wechseln.



TERMINE

10.-11. Mérz 2011
MORNINGSTAR INVESTMENT CONFERENCE EUROPE

in Wien

Morningstar Europe Ltd.
corporate.morningstar.com/euconf/euconf_home.asp

15.-16. Mdrz 2011

PROFESSIONELLE RISIKOANALYSE VON WERTPAPIERPORTFOLIOS

in Knigstein/Ts.
Uhlenbruch Verlag
www.uhlenbruch.com

17. Marz 2011
ETF INTELLIGENCE SEMINARE 2011

in Berlin

Morningstar
www.surveymk.com/s/etfintelligence2011

18.-20. Mdrz 2011

INVEST
in Stuttgart

Messe Stuttgart
www.messe-stuttgart.de

23.-24.Marz 2011
GRUNDLAGEN PORTFOLIOMANAGEMENT

in Frankfurt

Uhlenbruch Verlag
www.uhlenbruch.com/

30.-31. Marz 2011

TREFFEN DES GESPRACHSKREISES STIFTUNGSMANAGEMENT
in Hannover

Bundesverband Deutscher Stiftungen

www.stiftungen.org

5.- 6. April 2011
BAI ALTERNATIVE INVESTOR CONFERENCE

in Frankfurt

BAI Bundesverband Alternative Investments e.V.
www.bvai.de

14. April 2011

AIFM-RICHTLINIE/FOLGEN FUR DIE FONDSBRANCHE UND
DEN INSTITUTIONELLEN INVESTOR

in Frankfurt

Uhlenbruch Verlag
www.uhlenbruch.com/1759.html

14. April 2011
ETF INTELLIGENCE SEMINARE 2011

in Hamburg

Morningstar
www.surveymk.com/s/etfintelligence2011

17.-18. Mai 2011
PROFESSIONELLE WERTSICHERUNGSSTRATEGIEN

in Frankfurt

Uhlenbruch Verlag
www.uhlenbruch.com/seminar-wertsicherungsstrategien.html

Melden Sie uns Ihre Termine an
redaktion@investment-inside.de

VORSCHAU
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EXLUSIV: WAS PASSIERT MIT DEM EURO?
Die Zukunft des Euro ist nach wie vor ungewiss.
Uber die Stabilitét der Wahrung, mégliche Sank-
tionen gegen hochverschuldete Léander und
geldpolitische MaBnahmen sprechen wir in ei-
nem exklusiven Interview mit Steffen Kampeter,
parlamentarischer Staatssekretdrim Bundesmi-
nisterium der Finanzen.

ABSOLUTE RETURN
Sicherheit geht vor Rendite. Ein Leitsatz, den viele
institutionelle Investoren derzeit verfolgen. Abso-

lute-Return-Strategien sind demnach groB in Mode.

Entsprechend gibt es fast taglich neue Angebote,

die sich in ihrer Qualitat jedoch stark unterscheiden.

Wir gehen der Sache auf dem Grund und sagen
Ihnen, wie Sie auch mit Absolute-Return-Strategien
ansehnliche Renditen erzielen kénnen.

—_
DISCOUNTZERTIFIKATE

Immer mehr institutionelle Investoren setzen
auf Discountzertifikate. Der Markt boomt und
fast taglich werden neue Produkte aufgelegt.
Wir berichten, wann sich der Einsatz der Zertifika-
te fiir Institutionelle lohnt und welche Strategien
sich so umsetzen lassen.

FOTO: DREAMSTIME




Die nachste

-« CFX Broker

Einfach sicher handeln

Generation des Borsenhandels

.1echnisch erreichen Privatanleger mit dem CFX Trader das Niveau von
professionellen Tradern und Vermogensverwaltern.” il keinlein, professionelier Trader
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Ob CFDs, Aktien, Futures, Devisen oder ETFs: Jetzt kon-
nen Sie als Privatanleger alle Anlageinstrumente an fast
allen internationalen Borsen und Finanzmarkten Uber ein
einziges Handelskonto online handeln. Die CFX Broker
GmbH ermaoglicht Ihnen jetzt den Schritt in die nachste
Generation des Borsenhandels.

Als Privatanleger erhalten Sie mit dem CFX Trader ein
Profi-Tool, wie es auch von professionellen Tradern und
Vermdgensverwaltern eingesetzt wird. Das bedeutet flr
Sie echte Realtime-Kurse, -Charts und -News, sekunden-
schnelle Orderausfihrungen und professionelle Chart-
Tools, die einfach und intuitiv zu bedienen sind — wie im
Ubrigen die gesamte Handelsplattform.

Sollten Sie bei der Anwendung des CFX Trader dennoch
Fragen haben, steht Ihnen ein exzellenter deutschspra-
chiger Kundendienst telefonisch zur Verfigung. Wenn Sie
jetzt denken: , Das ist doch sicher unbezahlbar’ dann tau-
schen Sie sich. Denn das alles erhalten Sie ...

... vOllig kostenlos!

Sie erhalten damit Zugriff auf das
komplette Handelsuniversum.

Und das zu einem sagenhaften Preis
von 0,- Euro!

Das bedeutet fur Sie als Privatanleger, dass Sie Zugriff
auf dieselbenTools und Quellen haben wie professionelle
Trader und Vermogensverwalter. Im Unterschied zu lhnen
als CFX Trader-Kunde zahlen Profis hierfir in der Regel
allerdings bis zu mehrere Hundert Euro im Monat.

Nutzen Sie jetzt die phantastischen neuen Mdglichkeiten,
die Ihnen der CFX Trader bietet.

Am besten gleich anmelden unter:

www.cfx-broker.de/angebot/inv

www.cfx-broker.de




INSIDE

UNABHANGIG. KOSTENLOS. ANONYM

Sie vergeben ein attraktives Mandat, wir haben das Netzwerk der besten Assetmanager:

Inserieren Sie Ihre Ausschreibung kostenlos, anonym und véllig unverbindlich. Ohne komplizierte Formalitaten
erhalten Sie alle an die Mandate-Redaktion eingesandten Proposals aus der gesamten Investmentbranche.
Nur Sie bestimmen, wer eine Antwort auf sein Angebot erhlt.

Sie wollen mehr wissen oder ein Mandat ausschreiben? Dann kontaktieren Sie uns

per E-Mail: mandate@investment-inside.de
oder per Telefon: 0211/86 399 86 -1.

Der Search-Service von INVESTMENT INSIDE



