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Seit der Finanzkrise sind Investitionen in Vermdgensverwaltende Fonds (VVF) en vogue. Sind diese Fonds die L6sung aller

Anlageprobleme fiir Investoren?

MeinGeld TVIudam 19.3.2013 Finanzex-
perten und renommierte Vermogensver-
walter in Berlin ein, um intelligente Alter-
nativen fiir Investoren in Vermdgensver-
waltende Fonds zu besprechen. Die
Diskussionsrunde war durch den profes-
sionellen Erfahrungswert der Teilnehmer
sehr spannend und diversifiziert.Frau
Hagewald (Chefredakteurin Mein Geld)
leitete gemeinsam die Runde mit Herrn
Detlef Glow (Leiter der Fondsanalyse
bei Lipper) und Herrn Jirgen Dumschat
(Geschéaftsfuhrender Gesellschafter
der AECON Fondsmarketing). Geladen

waren Herr Dirk Fischer (Geschaftsfuh-
rer der Patriarch Multi-Manager GmbH),
Herr Holger Gachot (Geschaftsleitung
der StarCapital S.A.), Herr Christian
Roch (Geschéftsfuhrer der RP Rheini-
sche Portfolio Management GmbH) und
Herr Markus Sievers (Geschéaftsfiihren-
der Gesellschafter beiderapano GmbH).
Viele verschiedene wichtige und aktuelle
Themen wurden dabei behandelt. Sehen
Sie unter Mein Geld TV (www.mein-geld-
medien.de) das Video zum Thema ,Ver-
mogensverwaltende Fonds: Der Alles-
kénner?*

J. Dumschat - Geschéftsfiihrender Gesellschafter der AECON Fondsmarketing
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Wenn VVF so erfolgreich sind, warum
sind die Performances im Vergleich
zu anderen Anlagen nicht deutlich
besser?

Dumschat: Anleger machen haufig den
Fehler, die aktuelle Performance als
Gradmesser fur schlecht oder gut herzu-
nehmen. Das ist grundfalsch und gerade
beilangfristigen Vergleichen vermégens-
verwaltender Fonds im Vergleich zu den
klassischen Long-only-Fonds wird dies
deutlich. Wer weniger Verlust in Krisen-
phasen erleidet, kann es in guten Phasen
langsamer (risikoarmer) angehen las-
sen und er wird trotzdem insgesamt das
bessere Ergebnis erzielen. Ein kleines
Rechenbeispiel dazu: 50 Prozent Minus
und anschlieRend 100 Prozent Plus
bringtden Anleger bekanntlich dahin, von
wo er startete, ndmlich auf den urspriing-
lich investierten Betrag. Halbiert man
das Minus sowie den Wertzuwachs,
dann ergibt sich bei 25 Prozent Minus
und 50 Prozent Wertzuwachs per Sal-
do immerhin ein Plus von 12,5 Prozent.
Wenn ich also die aktuelle Performance
betrachte, dann muss ich beriicksichti-
gen, dass der DAX sich seit Marz 2009
in der Spitze mehr als verdoppelt hat. Die
amerikanischen Indices haben gar abso-
lute historische Hochststande markiert.
Das flihrt dazu, dass viele Aktienfonds



im Drei-Jahres-Vergleich deutlich bes-
sere Ergebnisse vorzuweisen haben als
vermogensverwaltende Fonds. Im Vier-
Jahres-Vergleich ware die Ergebnisdif-
ferenz noch viel groRer, weil die Aktien-
markte vor ziemlich genau vier Jahren
ihren Tiefpunkt erreichten. Schaut man
sich jedoch den Vergleich uber finf
oder gar sechs Jahre an, so sieht man
doch erhebliche Vorteile bei den ver-
mogensverwaltenden Fonds. Das ware
dann auch der korrekte Vergleich, weil
er einen kraftigen Abschwung- als auch
einen Aufschwung-Zyklus beinhaltet.

Allerdings sind viele vermdgensver-
waltende Fonds noch gar keine sechs
Jahre alt, weil fir viele Konzepte erst
vor wenigen Jahren die gesetzlichen
Voraussetzungen geschaffen wurden.

Davon abgesehen muss man bei sol-
chen pauschalen Vergleichen extrem
vorsichtig sein. Oft sehen Durchschnitts-
vergleiche schon ganz anders aus, wenn
man beispielsweise die besten und die
schlechtesten 5 Prozent aus dem Ver-
gleich streicht, weil man dann oft schon
zu ganz anderen Durchschnittszahlen
kommt. Richtig Sinn machen solche Ver-
gleiche dann, wenn man zum Beispiel
gute Aktienfonds mit guten vermdgens-
verwaltenden Fonds, mittelmalige mit
mittelmaRigen und unterdurchschnitt-
lich erfolgreiche mit eben solchem ver-
gleicht. Dann wird — Uber einen vollen
Aufschwung-/Abwarts-Zyklus betrachtet
—klar, welche Vorteile vermégensverwal-
tende Fonds Anlegern zu bieten haben.

Oft kennen Anleger und/oder ihre
Berater gar nicht so viele gute vermo-
gensverwaltende Fonds. Wie ladsst
sich dieses Problem I6sen?

Dumschat: Das ist naturlich ein echtes
Problem. Gerade jlingere Fonds haben
— auch wenn sie sehr gute Ergebnisse
vorlegen — nur sehr begrenzte finanzielle
Mittel, um sich bekannt zu machen. Die
Medien werden meist erst aufmerksam,
wenn die ersten drei Jahre erfolgreich
absolviert sind, doch dann interessiert
der (vermeintlich) Beste mehr als der

D. Fischer - Geschaftsfihrer der Patriarch Multi-Manager GmbH

Zweitbeste. Berater und natirlich auch
die Anleger selbst werden zudem von
der taglichen Informations-Lawine véllig
Uberfordert. Da muss ein guter Fonds
schon haufiger erwahnt werden, damit

Fischer: ,In den funf Jahren von 2003
bis 2007 vor der jlingsten Finanzkrise -
mit Schwerpunkt im Jahr 2008 - haben
die Anleger ausschlieflich erfreuliche
Aktienrenditen erlebt. Die diesen Chan-

»Nicht umsonst entwickeln die Megaseller ihr Volu-
men anfangs sehr langsam und dann irgendwann
explosionsartig.” . Dumschat

der Name im Gedéachtnis bleibt. Nicht
umsonst entwickeln die Megaseller ihr
Volumen anfangs sehrlangsamunddann
irgendwann explosionsartig. Wir versu-
chen bei AECON gute und noch wenig
bekannte vermdgensverwaltende Fonds
fruhzeitig zu identifizieren und stellen sie
den von uns betreuten Finanzdienstleis-
tern vor. Zudem veranstalten wir alljahr-
lich die ,Hidden Champions Tour*, mitder
sich schon mancher interessante Fonds
Bekanntheit verschaffen konnte. Lei-
der bleibt es aber dabei: GrolRe Gesell-
schaften mit hohem Werbeetat kénnen
im Zweifelsfall auch mit schlechteren
Ergebnissen mehr Geld einsammeln.

Vor der Finanzkrise waren Aktien-
fonds mit einem regionalen oder the-
menbasierten Ansatz die Megaseller.
Heute stammen Topseller wie der
»Carmignac Patrimoine“, der ,Eth-
na AKTIV E“ ausschlieBlich aus dem
Lager der vermodgensverwaltenden
Fonds. Was hat sich gedndert?

cen von Aktienfonds gegeniiber stehen-
den Risiken, verbunden mit der deutlich
héheren Volatilitdt in diesen Produk-
ten, waren bei vielen Anlegern daher
schon wieder in Vergessenheit geraten.
Somit brachten die ehemaligen aktien-
lastigen Megaseller im Jahr 2008 aus
Anlegersicht katastrophale Ergebnis-
se und einen unerwarteten ,Erkennt-
nisschock”, wodurch diese Anbieter
zunachst einmal in Ungnade fielen.
Genau in dieser Phase konnten dage-
gen die meisten vermdgensverwalten-
den Fonds hervorragend punkten und
haben sich mit ihrem nervenschonen-
deren Kurs- und Renditeverlauf insbe-
sondere durch schwierige Marktphasen
nachhaltig und bis heute stetig starker
in die Herzen der Anleger gearbeitet.

Die vermbgensverwaltenden Fondspro-
dukte passen mit ihrem Meer an Inves-
titionsmaglichkeiten (Assetklassen) und
ihrer daraus resultierenden niedrigeren
Schwankungsbreite einfach optimal zur
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H. Gachot - Geschaftsleitung der Star-
Capital S.A.

aktuellen Risikoneigung des deutschen
Durchschnittsanlegers. Anbieter, die, wie
die Patriarch, ausschlieRlich vermégens-
verwaltende Fondslésungen offerieren,
sind durch diese spezielle Marktphase
und das veranderte Anlegerverhalten
oftmals trotz jahrelanger hervorragen-
der Arbeit fiir den Anleger, erst aktuell so
richtig in den Investorenfokus geraten.”

Meinen sie, dass die Anleger ihre
Erfahrungen aus zwei substanziellen
Krisen an den Aktienmarkten in nur
einem Jahrzehnt iliber Bord werfen,
wenn die Gier sie antreibt?

Fischer: ,Sollten wir wieder einen
langjahrigen Aktienboom bekommen,
wird sicherlich in gewohnter zyklischer
Manier mit steigenden Kursen auch
wieder die Risikoneigung der Anle-
ger leicht steigen. Sicherlich aber bei
weitem nicht mehr so euphorisch wie
in vorherigen Haussen. Daflr sind die

starker zu einem ,Balanced-Anleger®,
welcher sich bei einem mittleren Risi-
ko oder einer vermogensverwaltenden
Konzeptlésung mit klarer und verstand-
licher Absicherungsstrategie gut behu-
tet fUhlt. Daher legen wir seit Jahren
auf diesen Bereich den Schwerpunkt
bei unseren vermogensverwaltenden
Lésungen, da wir davon ausgehen, dass
sich auch in einem zukulnftig potenti-
ell stark steigenden Aktienmarkt diese
Risikoausrichtung bei der Masse der
Anleger nicht mehr verandern wird.*

Fakt ist aber, dass viele Anleger ihrin
2000 eingesetztes Kapital noch langst
nicht wiedergesehen haben. Machen
Anleger aktuell einen Fehler, wenn
sie nicht auf vermégensverwaltende
Fonds setzen?

Fischer: ,Die Frage beleuchtet einen
ganz entscheidenden Punkt. Viele
Investoren aus dem Jahre 2000, die
mit aktienlastigen Investments mit der
L+Aussitzen-Strategie* den kompletten
Weg durch das mehrfache Tal der Tranen
der Borse hinter sich gebracht haben,
sind derzeit vielfach erstmals wieder
bei ihren Einstdnden, noch leicht darun-
ter oder sogar endlich leicht im Gewinn.
Jetzt gilt es, diese leiderprobten Inves-
toren nicht durch einen schnellen Uber-
eilten Verkauf oder einen Wechsel in
ein sicherheitsorientiertes Investment
komplett fir die Fondsidee zu verlieren.
Das kann nur mit einer deutlichen Aufar-
beitung der erlebten Bérsenphase durch
einen guten unabhangigen Berater und
eine eindeutige Veranderung der Risiko-
ausrichtung des Investments erfolgen.

,Dafur sind die negativen Erlebnisse aus der jungsten
.verlorenen Dekade” einfach zu einschneidend und
nachhaltig gewesen.” D. Fischer

negativen Erlebnisse aus der jlingsten
wverlorenen Dekade” einfach zu ein-
schneidend und nachhaltig gewesen.
Wir beobachten diese generell sinkende
Risikoneigung des Privatanlegers uber
unseren gesamten Kundenstamm seit
Jahren durch alle Bérsenphasen. Der
deutsche Investor entwickelt sich immer
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Fir dieses Klientel kann ich aus den
beschriebenen Starken der Produk-
te heraus begriindet fir die zukinfti-
ge Investitionsdauer absolut keinerlei
Alternative zu guten vermdgensver-
waltenden Fondskonzepten erkennen.
Eindeutig bestatigt dies unsere haus-
eigene Analyse der Struktur unserer in

den letzten Jahren gewonnenen Neu-
kunden. Im deutlich Uberwiegendem
MaR sind unsere vermodgensverwal-
tenden Fondskonzepte flir Neukun-
den von Interesse, die vormals klas-
sische Aktieninvestoren waren und
ihre Risikoneigung mit sinnvollen Kon-
zepten zukiinftig auf ein vernlnftiges
niedrigeres Mal} ausrichten wollen.”

Wie kénnen Anlegersichein gut struk-
turiertes Depot aus vermogensver-
waltenden Fonds zusammenstellen?

Gachot: Bei vermogensverwaltenden
Fonds sollte man sich nicht von der aktu-
ellen Rangliste tduschen lassen. Ein
guter vermogensverwaltender Fonds
zeichnet sich durch stete Ergebnisse
aus. Zu viel Timing fuhrt in der Regel zu
unsteten und volatilen Entwicklungen.
Ein vermodgensverwaltender Fonds soll
Vermoégen schitzen, real erhalten und
dann mehren. Es ist daher wichtig bei
der Auswahl der Fonds in den Fonds
hinein zu schauen, um zu erkennen, wie
die Ergebnisse in dem jeweiligen Fonds
zustande kamen und, ob es neben dem
Managerrisiko auch Klumpenrisiken
aus aktiven Wetten gibt. Eine dezi-
dierte Fondsanalyse sollte daher vor
jedem Erwerb durchgeflihrt werden.

Wie viele Fonds sollten ein solches
Depotidealerweise enthalten sein?

Gachot: Gro3e Vermogen werden in der

C. Roch - Geschéftsfihrer der RP Rheini-
sche Portfolio Management GmbH



H. Gachot - Geschaftsleitung der StarCapital S.A.

Regel auf mehrere Vermogensverwalter
gestreut. Ein Fonds, der auf das Profil
einesKundenpasst, kanndessenBedurf-
nisse abdecken. Um jedoch das Mana-
gerrisiko zu streuen, ohne sich der Ren-
ditechancen zu berauben, ist eine Vertei-
lungauf7 plusminus 2vermdgensverwal-
tende Fonds durchaus eine Alternative.
Neun vermoégensverwaltende Fonds flir
den etwas Risiko-averseren Anleger
und funf fur den offensiveren Anleger.

Verstehen Anleger die unterschiedli-
chen Konzepte vermégensverwalten-
der Fonds?

Gachot: Hierin liegt die grofte Heraus-
forderung. Eine anlage- und anlegerge-
rechte Beratung ist hier der Schliissel
zum Erfolg. Bei der Vielzahl der ange-
botenen Méglichkeiten sind die Kunden,
aber auch ihre Berater, haufig Uberfor-
dert. Der sogenannte Risikoappetit der
Anleger andert sich auch im Laufe der
Zeit und korreliert haufig mit der Bor-
senentwicklung. In Zeiten steigender
Méarkte steigt die Risikobereitschaft und
umgekehrt. Daher ist es umso wichtiger
dem Anleger die Philosophie, die hinter
einem vermdgensverwaltenden Fonds
steckt, dezidiert zu erlautern, um spa-
teren Enttduschungen vorzubeugen.

Glauben Sie nicht, dass Anleger
begreifen, dass die Kursgewinne an
den Aktienmarkten bislang nur die
zuvor entstandenen Verluste ausge-
glichen haben?
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Sievers: Der Blick vieler Anleger ist
in der Tat eher kurzfristig orientiert.
Aktieninvestments waren 2012 an
der Bérse auf der Gewinnerseite und
haben auch einen guten Start in 2013
hingelegt. Die kurzfristigen Gewinne
an den Aktienmarkten koénnen aller-
dings nicht dariber hinwegtauschen,
dass Aktien in der Vergangenheit
immer mal wieder Phasen durchlau-
fen haben, in denen sie Anlegern hohe
zweistellige Minusertrage bescherten.

sowohl in Zeiten fallender als auch stei-
gender Markte Geld verdienen kénnen.
Die Markte sind deutlich volatiler gewor-
den und neben steigenden Kursen sind
auch Abwartsphasen ein fester Bestand-
teil des normalen Marktgeschehens
geworden. Das betrifft zwar vor allem
Aktien, doch auch die Welt der Anleihen
hat sich vor dem Hintergrund hoch ver-
schuldeter Staaten erheblich gewandelt.
Anleihen waren bislang die Werttreiber
vermogensverwaltender Fonds. Zinspa-
piere rentieren nach Abzug der Inflation
heute jedoch nicht nur negativ, sondern
werden auch kiinftige Krisen nicht mehr
abfedern kénnen. Denn jede stabilisie-
rende Kurssteigerung setzt fallende Zin-
sen voraus. Das aktuelle Niedrigstniveau
Iasst sich jedoch nicht mehr unterbieten.

Mit Long-Short-Strategien kdnnen Anle-
ger an einem Aufschwung der Aktien-
markte mitverdienen. Entscheidend ist
jedoch, dass sie Kapital des Anlegers —
sofern sie marktneutral positioniert sind
— in Drawdown-Phasen schitzen kon-
nen. Investments mit einem Long-Short-
Ansatz wiesen in der Vergangenheit im

~Ein vermégensverwaltender Fonds soll Verméogen
schutzen, real erhalten und dann mehren.” H. Gachot

Seit dem Jahr 2000 verlor der ,Buy-and-
Hold“-Anleger, der den Philosophien
André Kostolanys folgte, zweimal rund
die Halfte seiner Aktieninvestments.
Nach dem desastrésen Finanzjahr 2008
und einem deutlich negativen Start in
das Jahr 2009 haben sich die Aktien-
markte weltweit zwar deutlich erholt,
dennoch wurden die Aktienstande von
2000 und 2007 nach den letzten Markt-
verwerfungen nicht wieder erreicht.

Was konnten die Werttreiber fiir ver-
mogensverwaltende Fonds in den
nachsten Jahren sein?

Sievers: Werttreiber fir vermégensver-
waltende Fonds sind aus meiner Sichtin
den kommenden Jahren eindeutig alter-
native Anlagekonzepte, die das Long-
Short-Prinzip verfolgen. Eine erfolg-
reiche Vermdgensstrategie muss also

Schnitt eine geringere Volatilitat als Welt-
aktien auf. Kursverluste fielen ebenfalls
niedriger aus. Gleichzeitig konnten sie
ruckblickend auch wahrend Seitwarts-
markten positive Renditen erwirtschaf-

D. Glow - Leiter der Fondsanalyse bei
Lipper



I.Hagewald - Chefredaktion Mein Geld

ten. AuBerdem haben sie sich nach
Ruckschlagen deutlich schneller erholt.

Sind klassische Investmentfonds zu
einem Auslaufmodell geworden?

Sievers: Klassische Investmentfonds
haben durchaus nicht ausgedient.
SchlieRlich sind einzelne Fonds feste
Bestandteile vermogenverwaltender
Fonds. Zudem mochten viele Investo-
ren die Elemente ihres Depots weiterhin
selbst auswahlen. Diese mussen sich
allerdings bewusst sein, dass der klassi-

investierte Kapital im Falle eines Kurs-
rickganges zu schitzen. Hierzu haben
vermogensverwaltende Fonds in der
Regel wesentliche grolere Freiheiten
bei der Auswahl und dem Einsatz von
einzelnen  Vermdgensgegenstanden.

Fur den Anleger bedeutet dies, dass her-
kdmmliche Fonds als Bausteine im Portfo-
lio eingesetzt werden sollten, die bei einer
entsprechenden Anderung der Marktein-
schatzung ausgetauscht werden mussen.
Im Gegensatz dazu haben vermdégensver-
waltende Fonds den Anspruch ihr Rendite/
Risiko-Profilandie jeweiligenMarktphasen
anzupassen. Durch diesen Anspruch und
den hohen Freiheitsgrad bei der Portfolio-
gestaltung sind gute vermogensverwalten-
de Fonds als Dauerinvestment geeignet.

M. Sievers - Geschaftsfiihrender Gesell-
schafter bei der apano GmbH

der Auswahl und Gewichtung der einzel-
nen Anlageklassen und —segmente, um

~Eine erfolgreiche Vermégensstrategie muss also
sowohl in Zeiten fallender als auch steigender Markte
Geld verdienen kénnen.” M. Sievers

Welchen Herausforderungen miissen
sich die Manager von vermoégensver-
waltenden Fonds stellen?

Glow: Aufgrund der hohen Freiheits-
grade in der Portfoliogestaltung liegt die

~Durch diesen Anspruch und den hohen Freiheitsgrad
bei der Portfoliogestaltung sind gute vermdgensverwal-
tende Fonds als Dauerinvestment geeignet.” D. Glow

sche Ansatz ,Buy and Hold" —also kaufen
und liegen lassen — nicht mehr funktio-
niert. Investoren missen heute viel kurz-
fristiger denken und aktiver reagieren als
friiher. Ein aktivgemanagter Fonds bringt
fur Anleger dagegen den Vorteil, dass
sie sich nicht taglich mit ihrer Geldanla-
gen beschaftigen miissen. Sie kdnnen
sich vielmehr entspannt zuriicklehnen.

Was unterscheidet vermogensver-
waltende Fonds von herkdmmlichen
Investmentfonds?

Glow: Im Unterschied zu herkémmlichen
Investmentfonds, die ihre Wertentwick-
lung relativ zu der Entwicklung eines oder
mehrerer Markte vergleichen, versu-
chen vermoégensverwaltende Fonds das

groRte Herausforderungim Management
von vermogensverwaltenden Fonds in

J.Dumschat-Geschaftsfiihrender Gesell-
schafter der AECON Fondsmarketing

die Rendite zu maximieren. Des Weiteren
muss der Portfoliomanager aber auch
das Risiko der einzelnen Anlagen rich-
tig einschatzen und die Situation an den
Wertpapiermarkten beurteilen. Denn nur
wer das Marktumfeld richtig einschéatzt,
kann auch die geeigneten Anlageinstru-
mente fiir die jeweilige Marktphase aus-
wahlen. In der Summe fiihrt die grol3e
Anzahl von Mdoglichkeiten, die von den
Managern genutzt werden kénnen, zu
einer Vielzahl von Unbekannten, die es
im Managementprozess zu beherrschen
gilt. Dass dies nicht allen Portfolioma-
nagern gleich gut gelingt, haben in der
Vergangenheit viele Beispiele gezeigt.

Somit sollten Anleger, die in einen ver-
mogensverwaltenden Fonds investieren
wollen, darauf achten, dass der entspre-
chende Manager Uber verschiedene
Marktphasen erfolgreich agiert hat.

Fonds mit vermoégensverwaltendem
Charakter sind haufig in verschiede-
ne Fondskategorien eingeordnet. Wie
kénnen Anleger den richtigen Invest-
mentfonds identifizieren?

Roch: Inder Tatist die Aufgabe, denrich-
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tigen vermogensverwaltenden Fonds
zu finden, fir Anleger nur schwer zu
bewerkstelligen. Es ist unseres Erach-
tens deshalb durchaus sinnvoll, externen

noch immer gering. AulRerdem finden in
den Analysen der Produkte in der Regel
zu selten die risikoadjustierten Ertrage
Eingang. Gerade fur Fondsanleger ist es

~Eine risikojustierte Portfoliosteuerung kann dieses
Fehlverhalten vermeiden.” C. Roch

Rat einzuholen: Das kann ein kompeten-
ter Berater sein oder auch ein gut recher-
chierter Presseartikel. Das Problem, das
sich hierbei ergibt, ist, dass haufig ,Apfel
mit Birnen® vergleichen werden. Zudem
gibt es bislang keine eigene Fondskate-
gorie ,vermogensverwaltende Fonds®.
Zwar kristallisieren sich in den letzten
Jahren vielversprechende Ansatze her-
aus, die sich mit der Thematik auseinan-
dersetzen, doch ist die Trennscharfe hier

D. Fischer - Geschéftsfuhrer der Patri-
arch Multi-Manager GmbH
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jedochinteressantzuwissen, wie viel Risi-
ko das Fondsmanagement fiir den erziel-
ten Ertrag eingegangen ist. Nur so kann
eine sinnvolle Steuerung des Portfolios
nach den eigenen Praferenzen erfolgen.

Sollten Anleger aus lhrer Sicht also
mehr Wert auf Risikokennzahlen

legen?

Roch: Das ist schwierig zu beantworten,

M. Sievers - Geschaftsfihrender Gesell-
schafter bei der apano GmbH

dajeder Investor spezielle Anforderungen
hat. Wir sind jedoch davon Uberzeugt,
dass generell ein starkerer Fokus auf den
Risikoparametern liegen sollte. Letztlich
werden Fonds nach wie vor in erster Linie
aufgrund der historischen Performance-
zahlen ausgewahlt. Natirlich ist die
Wertentwicklung ein wichtiges Auswahl-
kriterium. Sie alleine fiihrt jedoch dazu,
dass Anleger genau dann risikoreichere
Produkte kaufen, wenn diese gut gelaufen
sind. Bei Marktkorrekturen verlieren Anle-
gerdurch dieses zyklische Verhalten infol-
gedessen Uberdurchschnittlich viel Geld.

Eine risikojustierte Portfoliosteuerung
kann dieses Fehlverhalten vermeiden.
Hier sehen wir Chancen flr gute vermé-
gensverwaltende Fonds. Diese nehmen
Anlegern viele Entscheidungen ab, wie
etwa die Gewichtung der verschiedenen
Anlageklassen oder die Risikosteuerung.

Was istdenndie Konsequenzauslhren
Beobachtungen? Wie finden Anleger
dasrichtige Investment?

Roch: Letztlich sollten Anleger sich an
die bekannten Grundregeln halten: Das
Portfolio breit aufstellen, also ihre Anla-
gen streuen und verschiedene Produkte
kaufen. Die jingste Krise hat einmal mehr
gezeigt, wie wenig vorhersehbar die Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten sind.
Eine gute Diversifizierung bietet hier einen
relativguten Schutz. Vorallem aber sollten
Investments gewahltwerden, die der eige-
nen Risikoneigung entsprechen. Unsere
Analysen haben gezeigt, dass bereits
ein Portfolio aus finf guten vermdgens-
verwaltenden Fonds in allen Marktpha-
sen ein hervorragendes Chance-Risiko-
Verhaltnis aufweist. Darliber hinaus lohnt
es sich in der Regel einen unabhangigen
Berater fir die Geldanlage hinzuzuzie-
hen. Aus vielen Untersuchungen wis-
sen wir, dass deutsche Anleger sich zu
wenig mit lhren Anlageentscheidungen
und dem langfristigen Vermoégensauf-
bau beschaftigen. Fir den Kauf einer
Waschmaschine oder eines neuen Fern-
sehers wird meist mehr Zeit investiert.

Vielen Dank fiir das Gesprach.



