Profiteure der Borsenkrise

Damc:-klesschwert Bete:llgungen sind die Gewinner des Szenanos

ie gravierenclste Anderuneg der

Einkommensbesteuerung steht
in wenigen Monaten an. Dennoch
haben 38.5 Prozent der Gesamthbe-
vilkerung von der ab 2009 geltenden
neuen Pauschalsteuer in Hihe von
25 Prozent noch nichts gehért, Ein
weileres Drittel — exakl 31,2 Prozent
— ist zwar informiert, versieht aber un-
ter Abgeltungsteuer nur Bahnhof

Viertel fiir den Fiskus

Die einen haben qule Grinde, sich
keine Gedanken tiber die neue Ab-
fabe zu machen, die anderen soll-
ten sie endlich einkalkulieren. Zur
Gruppe der Ignoranten gehiren zu
Recht jene, die ihr Vermogen mit
Immaobilien- oder Schifffonds bestii-
cken. Sie trifft die Abgeltungsteuer
nicht. Entweder bleibt der Verkauf
ihrer deutschen Immobilien nach
zehn Jahren steuertrei, oder bei aus-
lindischen Objekten kommen Anle-
ger in den Genuss hoher Freibetra-
e und gunstiger Steuersétze vor Orl.

Die Ai:t;enkurse ‘wackeln — und mit der Abge]tungsteuer droht ein weiteres

Der deutsche Fiskus geht leer aus,
lediglich fir die dbrigen Einkiinfle
steigl durch den Progressionsvorbe-
halt der Steuersalz geringfigig. Bei
Schiffen gilt weiterhin die minimale
Tonnagesteuer,

Dagegen sollten jene die Abgel-
lungsteuer zur Kenntnis nehmen,
die vermogensverwaltende Private-
Equity-Beteiligungen bevorzugen,
Sie miissen Rendileabschlige ein-
kalkulieren, denn der bislang meist
steuerfreie Gewinn aus Untermeh-
mensverkdufen unterliegt  kinf-
tig der Abgeltungsteuer. ,Das ist
hart, denn bis dato waren die Ge-
winne fiir die Anleger steuerfrei®,
urteilt Beatrix Boutonnel vom Bran-
chendienst Fondstelegramm. Auch
Geschlossene Fonds mit Zertifi-
katestruktur haben eine hohere
Steuerlast zu erwarten,

Die eher negativen Auswirkungen
halten sich aber in Grenzen, da Pri-
vate-Equity-Fonds nur einen Anteil
von knapp 17 Prozent am Gesamt-
markt haben [s. Grafik unten). Mit

35,2 Prorent Marktanteil dominic-
ren Immobilienfonds

Thr Marktanteil kinnte durch die
Vorleile bei der Abgeltungstener ge-
genibear Aktien und Zertifikaten wei-
ter steigen. Dividendenwerte gellen
als die grofien Verlierer der Reform,
die das vorleilhalte Halbeinkiinfte-
verahren und die Spekulationsfrist
ersatzlos streicht. Akliondre miissen
mil enormen Renditeginbulien rech-
nen. Aus diesem Grund ,kinnte so
mancher Aktienkaufer ktinftig mit
Geschlossenen Fonds liebaugeln®,
vermutel Boutonnetl.

Realwerte im Kommen

Bei professionellen [nvestoren
macht sich der Hang 2o Immobilien
bereits bemerkbar. Nicht wegen der
Abgeltungsteuer, sondem wegen der
unsicheren Lage an den Finanzmark-
ten. Vor allem die ehor konservativ
disponierenden Versicherer wollen
den Immobibenanteil auf Sichl von
sechs Monaten ausbauen. >

Fondsahsatz 2007

Die Palette der in Deutschland
offerierten Geschlossenen Fonds
welrd stetig bunter.

Markt der Beteiligungsmadalle
huttellwng in Prozen?
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Flugzeuge heben ab

Den gréBten Absatzanteil im ver-
gangenen Jahr unter den Spezial-
fonds schafften Fonds mit Fliegern.
Aufteilung der Spezialititenlonds

in Prozemt
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Banken dominieren Absatz

Die meisten Investoren ordern
ihre unternehmerischen Beteili-

gungen am Bankschalter,
Vertrichswege 2007
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«Durch eine planvolle
Beimischung Geschiossener
Fonds ergeben sich un-
geahnte Moglichkeften der

Portfolio-Optimierung”

Professor Franz-Joseph Busse,
Fachhochschule Midnchen

Ohne Fonds im Nachteil

Wer simpel investiert, erzielt 5,06
Prozent Rendite - mit Schwan-
kungen von 0,05 bis 10,07 Prozent.

Mach einer Umfrage des Vermo-
gensharaters Fari Rating & Rescarch
werden 64 Prozent inren Immobili-
enantell autstocken, nur neun Pro-
zent wallen die (Quote reduzieran,
Die Kreditknse habe den hishe-
rigen Anlagetrend umgedreht, sagt
Jorg Gritnberg, Leiter Institutional
Markel Research bei Feri: , Bis Mit-
te 2007 waren die stetig steigenden
Barsen die Alternalive zu Immobili-
enaniagen.”

e 76 befragten Investoren,
die zusammen ein Vermogen von
rund 330 Milliarden Euro verwal-
ten, bevorzugen als Standorte hin-
ter Deutschland den asiatisch-pazi-
fischen Raum sowie Osteuropa. Den
US-barkt, wo die Hypothekenkrise
thren Anfang nahm, haben die deut-
schen Profianleger nicht abgeschrie-
ben: Immerhin 15 Prozent bezeich-
nen ihn als besonders attraktiv

Die Renaissance der Realwerle
resultiert im Wesentlichen daraups,
dass sich die Bedingungen an den
Aktienmuirkien eingetriibl haben
Grinberg beobachtete, dass viele
Anleger im Zuge steigender Borsen-
kurse Dividendentiteln den Vorrang
gaben. Auch Anleihen mit ihren Ma-
gerrenditen um vier Prozent locken
die beiragten Altersversorger, Ge-
nossenschaftsbanken, Sparkassen,
Industrieunternehmen uned Versiche-
ringen derzeit nicht an. Immobili-

Fonds im Fokus

Mit Fonds im Depot steigt die Ren-
dite aut 6,3 Prozent. Sie schwankt
zwischen 1,88 und 10,72 Prozent.

en seien aine Anlageklasse, von der
sich die Frofis eine grifaere Streuwng
des Risikos und hiohere Renditen er-
halflen, so Grinberg.

Optimale Verteilung

Wie hoch Privatanleger ihren Be-
teibgungsanteil am Gesamivermd-
gen dotieren sollten, analysiert die
Busse Asset Optimizer GmbH.

Das Team um Prolessor Franez-
Joseph Busse beschrankt sich nicht,
wie sonst tblich, aul die traditio-
nellen Anlageformen Aktien, Anlei-
hen und Liguiditit, sondem bezieht
auch Sachwertheteiligungen mit
ein. Busse erkannle, dass die zuneh-
mend parallel verlaufenden Markt-
zyklen - steigen Anleihen, steigen
Aktien und Rohstoffe oder umge-
kehrt - kaum noch Diversifilkation
im Depol zulassen. Selbst die brei-
teste Streuung der Anlageformen re-
duziert die Risiken nur minimal,

Folge: Die Brkenntnisse des No-
belpreistragers Harry M. Marlcowitz
lassen sich nicht mehr in die Tat um-
setzen. Der Nobelpreistrdger hatte
dariber aufgeklart, dass sich durch
Diversifikation die Rendite eines
Depots bei gleichem Risiko stelgem
lasst, Oder es lasst sich bel gleicher
Rendite das Risiko reduzieren

Anhand von historischen Wertent-
wicklungen iiber 15 Jahre weist Assel

Optimum bei 50 Prozent

Im idealfall erreicht die Rendite
B,81 Prozent — mit Schwankungen
von 2,42 bis 11,2 Prozent,

Aufteilung Depat 1 Aufteilung Depot 2 Auftellung Depot 3
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Optimizer nach, dass die Beoimi- |

schung von Beteiligungsmodellen ins
Portfolio die Rendite-Risiko-Relation
wesentlich verbessert, | e von uns
untersuchten Fondsmarkte erwiesen
sich hinsichtlich ihrer Eigenstindig-
keit als Vollireffer*, sagt Busse. Im
Klartext: Untermnehmerische Betpi-
ligungen haben nur sine geringe,
gar keine oder sogar eine negali-
ve Korrelation mit Aktien und An-
leihen. Dank dieser Eigenschalten
«eBrgehen sich durch eine planvolle
Beimischung Geschlossener Fonds
ungeahnte Moglichkeiten der Portfo-
lio-Optimierung ", frohlockt Busse,

Kehrseite der Medaille: die hichst
eingeschrankte Verlliigbarkeit al-
ler in diesem Seqgment investerten
Ersparnisse. Die Verdullerung von
Fondsbeteiiqungen in Notfillen ist,
von wenigen Ausnahmen abgese-
hen, ,hichst mithevoll und in der
Regel mit schmerzhaften Einhufien
verbunden®, sagl Busse,

Dass sich ein Verzicht aul Vertig-
barkeit aber lohnt, selgen zwei Re-
chenbeispiele, Der von Asset Oplimi-
zer unterstellle risikoschene Anlager
streut sein Portfolio zundchst wie {ib-
lich auf die drei leicht hquidierbaren
Anlagetormen Aklien, Anleihen und
Geldmarkttilel (s, Grafik 5. 6 lnks),
Mit dieser Mischung erzielte er in
den vergangenen 15 Jahren eine
Rendite von 5,06 Prozent. Die Ab-
weichungen nach chen und unten
berechnet Ul Richler, Geschiftsiih-
rer bel Asset Optimizer, mil jeweils
5,01 Prozentpunkien.

Als durchschnittliche Verzinsung
des Liquiditdtsanteils unterstellt or
3,5 Prozent. Die Investition von nur
30 Prozent der Erspamisse in Ge-
schlossene Fonds hat eine Renditecr-

Focus Money Geschlossene Fonds 2008

wartung von 6,3 Prozent zur Folge
- bei gleichzeitiger Risikoreduktion
duf 442 Prozenlpunkte. Die Inves-
fition der Hilite des Portfolios hiit-

le sogar eme Rendileerwartung von
6,8 Prozent zur Folge — ohne zusdite-
liches Risiko. Dieses derzeit unter
Rendite-, Risiko- und Fungihilitdls-
gesichispunkten optimale Depot ent-
halt 16 Prozent Geldmarktanlagen,
24 Prozenl fesiverzinsliche Wertpa-
piere, zehn Prozent Dividendenwerte
und 50 Prozent diverse Geschlossene
Fonds (s. Grafik S 6 rechis),

Kontrolle ohne Wert

Bei der Auswahl geeigneler Ge-
schlossener Fonds scllte eigentlich
die Bundesanstalt Hir Finanzdienst-
leistungsaufsicht - kurz BaFin - hel-
fen. Denn diese Bonner Behdrde
muss alle Emissionsprospekte pri-
fen, bever neue Fondsbeleiliqgungen
in den Vetlriek gehen.

Das Dilemma: Die Beamten be-
autachlen nur formale Kriterien, Un-
beachtet bleiben das viel entschoi-
dendere Fondskonzepl und die
bedeutsamen  Prognoseparameter,
Ob die Offerte wirtschaftlich tragfa-
hig ist und die Hochrechnungen tm
Prospekt diberhaupt realistisch sind,
prift die Behirde nichi.

«Eigentlich sollte diese slaatliche
Hirde dem Anlegerschulz dienen,
sie ist aber ofl sogar konlraprodultiv,
di gerade unseriose nitiatoren das
staatliche Prifsiegel germn als Ver-
kaulsargument nutzen*, moniert Ex-
pertin Boutonnet,

Ein verlassliches Giitesiegel wire
fiir die Branche wichtiger denn je.
Die Zahl der offerierten Geschlos-
senen Fonds nimmt stetig zu. Im ver-
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gangenen Jahr mussten die Anleger

wiaus unglaublichen 881 Produkten®
ihre Auswahl tretten, bilanziert die
alljihrlich erscheinende , Gesami-
markistucie der Beteiliqungsmodel-
le" von Feri Raling & Research. Hin-
ter der Zahl von bald 1000 verbirgl
sich ein Anstieq um 127 Fonds oder
knapp 17 Prozent gegeniiber dem al-
ten Rekordstand des Vorjahrs,

Zur Unubersichtlichkeit trug auch
bed, dass die Zahl der Initiatoren mit
395 noch nie so hoch war Ebensa
erschwernt die Fluktuation unter den
Initialoren die Qual der Wahl, 80
Fondsemiltenten zahlte Fer 2007
2u den Neulingen, Weitere 70 emit-
tierten im Jahr 2007 keine neuen
Fonds. Die Fluktuation gehl zu Las-
ten der  Verwaltungsqualitat der An-
legergelder”, moniert Branchenken-
ner und Mitautor der Studie Stetan
Loipfinger,

MNicht minder bedenklich ist, dass

~sage und schreibe 165 Initiatoren
die Bekanntgabe ihrer Platzierundgs-
zahlen verweigerten®, schimpft Loip-
finger, Der Anteil der Auskunftsver-
weigarer erreichlte 2007 mit 42 der
alttiven Initiatoren einen neuen un-
rithmlichen Rekordwert. Das ist un-
verstdandlich, da alle den BaFin-Test
bestanden hatten. Fazit: Anleger
sollten sich eher gestandenen Ini-
tiatoren mil langjdahriger Efahning
anvertrauen als kurzirstig auftau-
chenden Eintagsiliegen.

Der Trend weais| bereils in die rich-
tige Richtung: Wihrend vor zwei
Jahren 59 Prozent der Beleiligungs-
maodelle von den zehn platzierungs-
starksten Anbietern verkaull wurden,
stieq ihr Marktanteil 2007 nach Feri-
Berechnungen aul 77 Prozent. Auf
der Vertriebsseite dominierten »
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wie schon in den Vonahren Banken
und Sparkassen mit einem Anteil
von 54 Prozent (5. Grafik 5. 5 ).

Qual der Wahl

Trotz der Konzentration auf bei-
den Seiten bleibl fur den Anleger
das Problem: Wenn die Beurteilung
der BaFin-Beamlen nichts taugt, was
dann? Da der Geschlossene-Fonds-
Markt durch die Vielzahl der An-
bieter und Modelle intransparent
ist, fallt es Laien wie Anlagebera-
tern oft schwer, gqute Produkte he-
rauszufillern. Missen diese doch
nicht nur serios konzipiert sein, son-

Anleger werden alter

Mit 25,9 % war der Anteil der 61-
biz 70-)3hrigen unter den Zeichnemn
Geschlossener Fonds so hoch wie nie.

Alter der Anleger
Burchschnitlsaller in Jahien
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Handelszsaal:
Mach ist nicht
5o viel los wie
bei Wertpapie-
ren, doch die
Umsitze mit

Fondsanteilen
nehmen zu

dermn auch zur vorhandenen Vermo-
gensstruktur des Anlegers passen.

Um die Seriosital eines Emissi-
onshauses einschitzen zu konnen,
hilft oft ein Studium der Leistungs-
bilanzen. Dort missen die Initia-
toren ihre Versprechungen mil den
tatsachlich erreichten Werlen ver-
gleichen. ,Anhand der Vergangen-
heitsdaten kann zumindest ein ge-
wisser Rickschluss aul die Qualitat
des Initiators gezogen werden"”, sagt
Boutonnet. Eine Garantie, dass dies
auch in Zukunft so bleibt, sei damit
freilich nicht verbunden.

Zudem ist diese Arl von Qualitéls-
kontrolle bei vielen jungen Spezi-

Am Zweitmarkt mehr los

Die Anzahl der Transaktionen
gebrauchter Fondsanteile steigt -
Immobilienfonds dominieren.

Transaktionen aul dem Zweitmarkt
Anzahl
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alitdtenfonds erschwert, Fir neue
Themen, die die Branche in den ver-
gangenen Monaten oder akiuell of-
feriert, fehlen verldssliche Vergan-
genheitsdaten. Zu den Innovationen
gehdren Beteiligungen an der Ver-
wertung von Patenten, an Studien-,
Event- und Prozesskostenfinanzie-
rnungen, Riesenridem und biihnen-
orentierten Unterhaltungen, Musik-,
Wein-, Kunst-, Bildungs-, Erdgas(ar-
derungs- und Klimaschulzlonds,
<Zun den amusanteren Beteili-
gungen fir den rsikofreudigen und
hotfentlich schmerzfreien Investor®
zdhlt der Fer-Beteiliqungsraport
Altélrecycling in Kanada, ein ver-
letznngsireies Blutzuckermessgerst,
eine Gollschuh-Innovation und die
Essen-Show von Wilzigmann. Wenn

| Analyst Loiplinger solchen Exoten

auf den Zahn fihlt, senkt er meist
den Daumen. Jingst wamte er vor
dem Kieferorthopaden Lutz Bojarsky,
der Geld fur eine Reederei-Betei-
ligung einsammelt, Noch harscher
fallt die Krtik von Tilman Welther,
Herausgeber des Fondstelegramms,
iber Prozesskostenfonds aus: ,Die
drohen zu regelrechlen Geldver-
nichtungsmaschinen zu werden. "
Sein Fazit: Fur Kaufer Geschlos-
sener Fonds ist nicht die avisierte
Abgeltungstever das Problem, son-
dern das Aulspuren passender Be-
teiligungen, |

Gebrauchte gut gehandelt

Das vergangene Jahr brachte einen
neuen Rekord: 1,04 Milliarden Euro
wechsalten den Besitzer,

Umsatz der Transaktionen
in Millionea Eurn
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