Instrumente / FONDS: INSIDE

Klein aber fein

Bericht von der Hidden Champ:ons Tour

Eigentlich miisste die Fondsbfandqe dankbar sein: Mit der Abgeltungsteuer hat
Produkte sozu bewerben dass Kunden scheiribar gar nn:ht anders konneﬂ als Kab

Am 15. Oktober machte die Hidden Champions-Tour Station in
Miinchen. Es prisentierten sich sechs kleinere unabhingige
Vermogensverwalter mit ihren Produkten und Strategien, die
eines ganz deutlich machten: Das Vermogensverwalter-Hand-
werk hat Zukunft. Vor allem in hektischen Zeiten.

Kosten haben Prioritit

Die kiirzeste Anreise hatte A. Sabri Ergin von der gleichnamigen
Finanzberatung. Er konnte vom Biiro nahe dem Hauptbahnhof ins
Kiinstlerhaus am Lenbachplatz direkt zu Fu® gehen. Ergin stellte
seine Sigma-Dachfonds vor, die ein sehr starkes Augenmerk auf
die Kosten legen. Im Sinne des Kunden
ist dies selbstredend sehr 16blich. Zum
Beispiel wurden die Initiationskosten
des Fonds von Ergin getragen und
nicht einfach dem Fondsvermagen be-
lastet, Hierfir wurde Ergin sogar von
der Finanzmarktaufsicht BaFin gelobt,
wie er in seinem Vortrag betonte. Auch
hat das Ergin-Team beim Kauf eines
Zielfonds genau dessen Kosten im
Blick. Um die Aufwendungen fiir den
Kunden zusétzlich transparent zu ma-
chen, wurde mit der RTER eine Kos-
tenkennzahl eingefiihrt, fir die die
KAG extra noch eine Gebiihr berech-
net. Die RTER enthalt saimtliche ange-
fallenen Kosten und spart nicht wie die herkommliche TER einige
Kostenpositionen aus. Auf diese Problematik hatte Smart Inves-
tor in Ausgabe 9/2008 in der Analyse zu Dachfonds ab S. 44 hin-
gewiesen. Die Sigma-Fonds gibt es in einer konservativen (Sigma

Fiihrte wie gewohnt charmant
durchs Programm: Jiirgen
Dumschat von der AECON
Vertriebs GmbH

mittenten ndmlich eine Vorlage pa?e?@ce[lqnce geliefert, ihire
aufzugeben. Aber sind Dachfong:}?_ivirkﬁéh DIE Lésung?
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II) und dynamischen (Sigma VI) Variante. Letztere ist derzeit zu
41% in Aktienfonds investiert, dazu werden 30% in Immobilien-
fonds und 7% in Alternativen Anlagen gehalten.
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Die Analysten-Schar scheint von schlechten Unternehmens- & Konjunkturmeldungen
immer noch auf dem falschen Ful erwischt zu werden. Quelle: CONQUEST

Dem Anlegerverhalten auf der Spur

Einen Fonds auf Basis der Erkenntnisse der Behavioral Finance
hat Dr. Conrad Mattern, der schon des Ofteren als Gastautor fiir
Smart Investor tatig war, vor gut zwei Jahren mit seiner CON-
QUEST Investment Advisory lanciert. Auf Basis von exklusiv
seinem Unternehmen zur Verfiigung stehenden Datenbanken
werden realistische Verbindungen zwischen den Verhaltens-
weisen der Marktteilnehmer und den Entwicklungen an den Fi-
nanzmarkten nachgezeichnet. Hierzu prasentierte Dr. Mattern
in seiner Asset Allocation-Einschétzung interessante Fakten.
Demnach konnten die Markte nochmals starker abtauchen,
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.+ Vortragssaal vor Eintreffen der Teilnehmer an der Hidden Champions-Tour in Miinchen,

weil die unausweichlichen rezessiven Tendenzen noch nicht
ganzlich in den Kursen eingearbeitet sind. Bei einer normalen
Rezession wire der Boden schon sehr nahe, aber dies sei eben
keine herkdmmliche Rezession. Die-
se werde vielmehr heftiger als ge-
meinhin erwartet, wobei der Hohe-
punkt der Bankenkrise hinter den
Markten zu liegen scheint. Dafiir be-
lasten jetzt Probleme bei Hedge-
fonds, die durch Mittelabfliisse zu
weiteren Verkdufen gezwungen wer-
den. Aufferdem nimmt die Ausfallra-
te bei Alt-A-Krediten zu. Das sind Kre-
dite, deren Schuldner guter Bonitat
sind, die aber ihre Einkommensver-
héltnisse nicht offen legen. Rein von
der Stimmung her wire der Markt reif
fir eine Reaktion, viele Titelbilder
seien doch sehr pessimistisch gewesen in den letzten Wochen.
Auch wenn Dr. Mattern in seinen Ausfiihrungen sein aktuelles
Marktbild nur andeutete, war dies in der Pause ein heif3 disku-
tiertes Thema. Aber wen verwundert das, bei den hitzigen
Markten.

Dr. Conrad Mattern

Linder-Value

Mit der GS&P wiederum stellte sich ein unabhéngiger Vermo-
gensverwalter vor, der stattliche 1,8 Mrd. EUR verwaltet und
mit einem Dachfonds um Anlegergelder buhlt. Das Konzept
fufdt auf einer Linderallokation, bei der auf Basis einer Value-
basierten Analyse die 14 weltweit interessantesten Lander her-
ausgefiltert werden: sieben Industrielinder und sieben Schwel-
lenlinder. Wolfgang Zinn legte Wert darauf zu zeigen, woher die
Performance langfristig eigentlich kommt. Einerseits aus der
Wahl des Stils, also Value, andererseits sei vor allem die Lan-
derselektion fiir den Anlageerfolg verantwortlich (s. Abb. 2).
Die 14 ausgewihlten Linder werden dabei iber ETFs bzw. Lan-
derfonds abgebildet. Letzteres soll deshalb Sinn machen, weil
GS&P tiber ein so ausgefeiltes Fondsanalyse-Instrumentarium
verfiigt, dass damit die besten aktiv gemanagten Landerfonds
herausgefiltert werden kdnnen. Sollte iibrigens ein Fonds mehr
als 15% verlieren, wird er konsequent verkauft. Die frei werden-

| ABB. 2: LANDERSELEKTION ZAHLT SICH AUS

f Instrumente

0,7 7T

Lianderselektion* Branchenselektion®

Market Timing** Buy and Hold

*¥) Annahme: Jedes Kalenderjahr in bestem Land bzw. bester Branche voll investiert
**} Annahme: Nur bei Monaten mit positiver Aktienrendite investiert, sonst in Cash
Quelle: Wegelin & Co., MSCl11974-2007, eigene Berechnungen, Jahresrenditen in USD

den Mittel wandern dann fiir den Rest des Jahres in den Geld-
markt. Zu Beginn des neuen Jahres werden dann abermals die
14 attraktivsten Markte selektiert. Ein interessanter Ansatz
beim Risikomanagement.

Krisen kommen, Krisen gehen

Den Abschluss bildete Max Lenzen-
huber von GALIPLAN. Seine atmos-
phirisch sehr dichten Ausfithrungen
begannen mit der Frage, wer sich
noch an den Enron-Skandal im Jahr
2002 erinnere, und zeigten sehr plas-
tisch die Parallelen zwischen den
Enron-Verbriefungen und den heuti-
gen Konstruktionen auf. Fiir ihn kom-
men und gehen Krisen, sie gehoren
zum System einfach dazu. Das ist eine
sehr pragmatische Sichtweise. In sei-
nem Fonds, dem GALIPLAN Aktien
Global AMI, setzt er auf eine ausgekliigelte quantitative Akti-
enauswahl. Der Fonds ist stets voll investiert, aber eben auch
zu bestimmten Graden abgesichert. Derzeit hat Lenzenhuber
die Absicherung auf 45% herunter gefahren. Er fiihle sich damit
insofern wohl, als dass er das erste Mal seit drei Jahren wieder
richtig bullish fiir die Aktienmarkte sei. Einzig die Markttechnik
store ihn. In seiner Aktienauswahl versucht er dazu, fiir die je-
weilige Borsenphase die richtige Aktie ins Depot zu nehmen.
Hier ist also der Stil entscheidend. Wer zum Beispiel in den ver-
gangenen 18 Monaten Value-Aktien gekauft hatte, der lag
schlichtweg daneben. Dieser Stil war out und ist es noch. Die
beiden anderen Referenten waren Dieter Langer von der Top
Trend GmbH mit seinem Top Trend Evolution AMI sowie Volker
Fehrenbach, Geschaftsfithrer der inora LIFE Ltd. Deutschland.

Max Lenzenhuber

Fazit
Alle Fonds sind klein, aber das muss kein Nachteil sein. Denn
auch die Templetons dieser Welt haben einmal klein angefan-
gen. Samtliche Konzepte sind stimmig und funktionieren nach-
weislich in schweren Borsenzeiten. Allerdings sind sie zumeist
auch recht stark personalisiert. Wenn also Lenzenhuber oder
Mattern die Lust verlasst, dann stiinde die Existenz der Fonds
leider auf dem Spiel. So weit soll es aber nicht kommen, dafiir
sind die Zeiten viel zu aufregend. x
Tobias Karow
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