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NEWCOMER

Mit Marktschwankungen

Ertrage erzielen

Der Volatility Invest der Frankfurter
Gesellschaft Lupus alpha macht aus
Marktschwankungen Geld. Dabei
nutzt Manager Thomas Miihlberger
aus, dass Put-Optionen auf einen Ba-
siswert je nach Laufzeit auf Anderun-
gen der Volatilitdt unterschiedlich
stark reagieren. Miihlberger investiert
zundchst tiber 95 Prozent des Fonds-
vermogens in kurz laufende Renten
bester Bonitédt. Mit dem verbleibenden
Rest handelt er die Volatilitdten kurz
laufender Put-Optionen auf einen Ak-
tienindex gegen die Volatilitdten lang
laufender Optionen auf den gleichen
Index. Dabei werden also immer zwei
Optionen gleichen Typs auf denselben
Basiswert, aber mit unterschiedlichen
Laufzeiten eingebunden. Durch den
Verkauf der Indexoptionen verein-
nahmt der Fonds Optionspramien.
Gleichzeitig kauft Miihlberger zu Jah-
resanfang eine Indexoption mit einer
deutlich ldangeren Laufzeit. In steigen-
den Marktphasen profitiert der Fonds
von den in der Summe héheren mo-
natlich vereinnahmten Optionspra-
mien, in fallenden Marktphasen von
dem Wertzuwachs der gekauften In-
dex-Put-Option. Derzeit ist Miihlber-
ger im S&P 500, im EuroStoxx 50 und
im Nikkei 225 investiert. Wahrungs-
risiken werden durch den Einsatz von
Derivaten gering gehalten. Das lang-
fristige Renditeziel liegt beim Inter-
bankensatz Euribor (zurzeit 4,33 Pro-
zent) plus 250 Basispunkte pro Jahr.
Fiir institutionelle Investoren ist der
Fonds bereits seit August 2007 erhalt-
lich, er sammelte seitdem mehr als
750 Mio. € ein. Wahrend der starken
Schwankungen im vergangenen Mo-
nat, als der EuroStoxx 50 13,8 Prozent
verlor, erwirtschaftete Miihlberger ein
Plus von 0,7 Prozent. MARTIN DIEKMANN

ISIN DEOOOAOHHGG2
Gesellschaft Lupus alpha
Agio 4,00 %

jahrliche Gebiihr 0,75 %
Anteilspreis* 100,89 €

*Stand: 8.2.2008; Quelle: Emittentenangaben

Verdienen am Ausbau

von Straflen und Kabeln

Mit dem UBS (LUX) Equity Fund - Emer-
ging Markets Infrastructure will UBS Glo-
bal Asset Management vom erwarte-
ten Boom bei Infrastrukturprojekten
in den Schwellenldndern Lateiname-
rikas, Asiens, Osteuropas und Afrikas
profitieren. Portfoliomanager Manish
Modi investiert in Aktien von Unter-
nehmen aus dem Bau-, Kommunika-
tions-, Versorgungs- und Transport-
wesen sowie in Immobilienunterneh-
men, Banken, Metall- und Rohstoff-
firmen. Die Unternehmen miissen
entweder aus einem Schwellenland
stammen oder aber dort besonders
aktiv sein. Im Zusammenhang mit
dem starken Wachstum in den
Schwellenldndern gelten die Aussich-
ten fiir die gesamte Infrastrukturbran-
che als besonders gut. So rechnen et-
wa Experten der Weltbank damit, dass
diese Staaten allein in den kommen-
den zwei Jahren rund 400 Mrd. € pro
Jahr fiir Infrastrukturprojekte ausge-
ben werden. Uber 2010 hinaus miissen
die Nationen nach Meinung der Orga-
nisation mindestens sieben Prozent
ihres Bruttoinlandsprodukts fiir ihre
Infrastruktur aufwenden. Diese enor-
men Investitionen sind notig, weil die
Regierungen jahrzehntelang nicht ge-
nug Mittel fiir den Aufbau und die
Modernisierung ihrer Infrastruktur zur
Verfiigung stellten. Nun zeichnen sich
schwerwiegende Engpésse ab, die das
Wirtschaftswachstum in China oder
Indien in Gefahr bringen konnten. So
ist Autofahren in Peking noch immer
eine Herausforderung. Auf drei Millio-
nen Fahrzeuge kommen gerade

60 000 Parkplitze, auf den nicht breit
genug ausgebauten Strallen herrscht
fortwdhrend Stau. MARTIN DIEKMANN

ISIN LU0322492728
Gesellschaft UBS Global Asset Man.
Agio 5,00 %

jéhrliche Gebiihr' 2,34 %

Anteilspreis? 59,99 €

1) All-in-Fee; 2) Stand: 8. 2. 2008; Quelle: Emittentenangaben

VON ANDREAS PREISSNER

er Dax begann das Jahr mit

dem tiefsten Sturz seit seiner
Existenz: Fast 15 Prozent
ging es in den ersten drei Wochen
abwirts. Freuen konnten sich darii-
ber allenfalls Anleger, die genau da-
rauf gewartet und sich mit Short-
Papieren eingedeckt hatten. Fiir die
meisten Anlageprodukte war der Ja-
nuar aber eine Katastrophe. Im-
merhin gibt es unter den Fonds ein
paar, die sich halbwegs hielten oder
sogar zulegten.

Fiir Rentenfonds beispielsweise,
die in inflationsgebundenen Anlei-
hen investieren, war der Jahres-
anfang wie eine Frischzellenkur fiir
die Performance: Zwei Prozent Plus
waren drin. Ebenso konnten einige
Rohstoffprodukte punkten. Wie
aber sieht es bei Fonds mit hohem
Aktienanteil aus, die in den vergan-
genen Jahren gut verdienten, im Ja-
nuar aber abgestiirzt sind?

Auch hier lassen sich einige Aus-
nahmen finden. Grundsitzlich
handelt es ich dabei um zwei unter-
schiedliche Fondskonzepte: Relativ
einfach, aber zuverldssig verhalten
sich in turbulenten Zeiten Fonds
mit einer defensiven Anlagestrate-
gie, die von vornherein Risiken ver-
meidet — allerdings auf Kosten der
Rendite in guten Zeiten.

Anspruchsvoller sind Strategien,
die auf den richtigen Zeitpunkt
zum Ausstieg aus Aktienpositionen
zielen. Etwa unter Zuhilfenahme
eines Computerprogramms oder
aber der Intuition. Solche Ansitze
konnen funktionieren, eine Garan-
tie bieten aber auch sie nicht.

So hat Herwig Weise, Geschifts-
fithrer der Mack & Weise Vermo-
gensverwaltung, im M&W Capital
die Anlagepolitik frithzeitig umge-
stellt: ,Die Wende haben wir bereits
im Sommer 2007 vollzogen. Miss-
trauisch hatte uns die Risikofreude
bei Hedge-Fonds und Beteiligungs-
unternehmen gemacht, auch das
Volumen der Carry-Trades war zu
diesem Zeitpunkt besorgniserre-
gend hoch.“ Entsprechend radikal
war die Umstellung: ,Die Aktien-
quote haben wir auf zurzeit 13 Pro-
zent zurlickgefahren. Hier sind wir
nur in Pharma und Goldminen in-
vestiert. Neben Rohstoffen setzen
wir auf kurzfristige Bundesanleihen
und Liquiditdt“, so Weise.

Dabei besteht jedoch die Gefahr,
eine Markterholung zu verpassen.
Es kommt also auch hier wieder da-
rauf an, rechtzeitig den Wende-

punkt zu erkennen. , In den Aktien-
markt werden wir erst wieder rich-
tig einsteigen, wenn sich die Rezes-
sion ausgebreitet hat. Kommt es
dann zu einer Ubertreibungsphase
nach unten, ergeben sich gute
Kaufgelegenheiten®, sagt Weise.

Auf die richtige Mischung von Ak-
tien, Renten und Optionen setzt der
Fonds Modulor LSE 1 von Nord-
invest. Fiir den Aktienanteil steht die
Dr. Jens Ehrhardt Gruppe, den Deri-
vateanteil verantwortet Value In-
vestment Professionals (VIP). ,Zu-
nédchst werden die Aktien ausge-
wihlt, wobei je nach Marktlage auch
in Renten und Liquiditdit umge-
schichtet werden kann. Durch ge-
eignete Derivate erzielen wir dann
eine marktneutrale Positionierung,
das heillt, der Fonds wird von der
Marktrichtung weitgehend unab-
héngig“, erldutert VIP-Geschifts-
fithrerin Elisabeth Hehn.

Damit partizipieren Anleger al-
lerdings nur zum Teil an Kurs-
anstiegen. Aktuell setze man eher
auf Sicherheit und konnte damit
wéhrend der jiingsten deutlichen
Kurseinbriiche punkten. ,Zurzeit
befinden sich iiberwiegend kurz-
laufende Anleihen und Liquiditat
im Fonds. Im Januar konnten wir
besonders von der hohen Volatilitdt
der Mirkte profitieren, weil da-
durch derWert der Optionen stieg*,
so Hehn. Allzu euphorisch sollten
Anleger aber nicht werden: ,Lang-
fristig rechnen wir mit einer Durch-

Krisenerprobte Gipfelstirmer

Einige Fondsmanager wenden spezielle Methoden an, um Kursabstiirze rechtzeitig zu erkennen — teilweise mit beachtlichem Erfolg

schnittsrendite von acht bis zehn
Prozent“, sagt sie.

Besonders heftige Ausschlédge
nach oben zeigten Fonds des Ver-
mogensverwalters Hans Willi Brand
aus Trier, etwa der HWB Portfolio
Plus R von LRI Investment. Brand
vertraut einem eigenen Trendfolge-
modell, das ihm signalisiert, in wel-
che Richtung die Kurse eher gehen
werden. Entsprechend werden Op-
tionen gekauft, um die Aktienposi-
tion abzusichern, und bei positiven
Signalen wieder verkauft. Dadurch
koppelt sich die Wertentwicklung
immer wieder vom Markt ab, was
besonders im Januar der Fall war.

Auf Verlustvermeidung ausge-
richtet ist der Aktiendachfonds
Multi Invest OP von Oppenheim As-
set Management. Fondsberater
Olaf-Johannes Eick steigt nach
Uberschreiten einer bestimmten
Verlustgrenze aus Aktienfonds aus
und schichtet in Geldmarktfonds
um. Erst, wenn sein Indikatorensys-
tem wieder auf ,Griin“ umstellt,
kehrt er zu Aktien zuriick. In unsi-
cheren Mirkten kann es dadurch
lange zu keinen nennenswerten
Kursbewegungen kommen. So war
der Fonds in den vergangenen zwolf
Monaten tiiberwiegend am Geld-
markt investiert. Die Januarkrise
ging spurlos an ihm vortiiber — wie
aber auch mancher Aufschwung.
WWW.FTD.DE/DEBATTE

Strategien gegen die Krise

Timing Der Vermogens-
verwalter Hans Willi
Brand nutzt ein eigenes

Gespiir fiir die Trendwende

Rechtzeitig verkauft
HWB Portfolio Plus Fonds in €

7.2.08

Trendfolgemodell. Ent-

102,93

sprechend kann er auf
eine erwartete Wende

reagieren. Eine Strategie,

die nicht immer aufgeht:

Im Herbst 2007 verlor der
Fonds. Im Januar legte er

dafiir zu — Brand hatte

* FTD/bg; Quelle:

rechtzeitig verkauft.

i7.2.07

Ausgewahlte Fonds, die Kurseinbriiche explizit vermeiden

Performance tiber 8 Prozent; Quellen: Onvista, Fondsweb

Fonds ISIN Perf.in % Kosten Gebiihr'
seit 1.1.08 1Jahr in % in%
M&W Capital LU0126525004 2,1 -038 2,02 10,0
Modulor LSE 1 DEOOOAODPKD3 1,0 78 2,12 -
HWB Portfolio Plus R LU0277940762 8,7 143 13> 20,0*
Multi Invest OP LU0103598305 0,2 -33 1,52 15,0°

1) Performancegebiihr; 2) Gesamtkostenquote; 3) Managementgebiihr; 4) bei Performance tber 6 Prozent, 5) bei

ie Zeiten, in denen die Techno-

logiebranche Anleger mit ihren
Wachstumsfantasien elektrisierte,
liegen fast zehn Jahre zuriick. Vom
Platzen der Hightech-Blase zur Jahr-
tausendwende haben sich die Un-
ternehmen nie mehr richtig erholt.
Ende 2007 stand der Leitindex MSCI
World Information Technology zwar
3,8 Prozent im Plus, biiSte danach
aber deutlich ein. Im Dreijahresver-
gleich ist die Jahresrendite damit auf
magere 1,3 Prozent gefallen — jedes
Tagesgeldkonto warf mehr ab.

Die Technologiefonds haben in
der Spitze zwar bessere Ertrége er-
zielt. Vor allem, wer sich auf den eu-
ropdischen oder gar deutschen
Markt konzentrierte, konnte die
weltweite Benchmark deutlich

Nur in der Spitze iiberzeugend

FONDSRATING

schlagen. Bei Kunden blieben die
Fonds trotzdem erfolglos: Durch die
Bank leiden Technologiefonds da-
runter, dass Anleger ihr Geld abzie-
hen. Bei den verhaltenen Aussich-
ten, die Manager fiir die kommen-
den Monate fiir den IT-Sektor du-
Rern, wird sich das kurzfristig kaum
andern. Schliefllich offenbaren et-
liche Technologietitel eine deutliche
Abhéngigkeit von der allgemeinen
Stimmungslage, zum Beispiel Halb-
leiter- oder Handyproduzenten.
Der Reaktion der Fondsanbieter
auf Mittelabfluss und schwache Per-
formance: Viele haben den Techno-
logiebegriff ausgedehnt. Sie legen
nicht mehr nur in den Branchen
Elektronik und IT Geld an, wie es der
IT-Index von MSCI vorsieht, son-

Die zehn besten Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Technologie'

Comeback der Tech-Titel bleibt aus

dern kaufen auch Solar- und Me-
dienwerte. Anfang 2006 hat der fran-
z0sische Vermogensverwalter Car-
mignac seinen Fonds, der zuvor den
Zusatz ,Technologies“ im Namen
filhrte, umbenannt. Tatsdchlich
passt der viel unschérfere Begriff
y<Innovation“ auch viel besser zum
aktuellen Anlagemodell, wie ein
Blick ins Portfolio zeigt. Unter den
grolten Positionen finden sich nicht
nur Aktien des chinesischen In-
ternetshoppingportals Alibaba,
sondern auch des indischen Bio-
techkonzerns Panacea oder des ka-
nadischen Magnesium- und Alumi-
niumlieferanten Timminco.

WWW.FTD.DE/FONDSRATING

Technologiefonds im Vergleich

MORNINGSTAR

Fonds ISIN Rating? Performance in % Risiko  Agio> Management-
2008* 2007° 3 Jahre® 3Jahre  in%  gebiih’in %
UBS (Lux) EF-Eur. Smaller Techn. B LU0106137283 2. 8.8.0.9.¢ -15,56 n78 n77 20,92 6,00 1,92
JF Pacific Technology A (dist) — USD LUO111753926 2.2.8.8.9.9 -12,24 12,10 10,71 17,54 5,00 1,50
Nestor EuroTec Fonds LU0107219387 % %k kK -12,94 10,80 10,70 24,91 5,00 1,00
BWI-Nova Max DE0009780502 2. 8.2.8.8.¢ -9,75 1,99 9,76 19,42 5,00 1,50
JPM Europe Techn. A (dist) - EUR  LU0104030142 2. 8.8.8.9.9 -12,80 5,42 794 15,95 5,00 1,50
Carmignac Innovation FRO010149096 ok %k ok k -13,49 3,96 4,86 14,31 4,00 1,50
Vitruvius Growth Opportun. USD  LU0108749556 288,84 -8,25 6,10 10,18 13,81 3,00 2,50
Janus Global Technology A EUR  1E0002167009 ok %k ok -15,58 18,45 5,24 7n 4,50 1,50
Seligman Horizon Glb Tech Fd. A LU0081655218 280,84 -1,37 2,53 503 14,83 6,25 1,25
ING (L) Invest New Tech Leaders P LU0119214004 ok %k -16,08 15,05 5,02 19,86 3,00 1,20
| Kategoriedurchschnitt’ -12,07 1,84 2,64 16,92
MSCI World/IT Net Return -14,78 3,81 127 14,19
MSCI World Net Return -9,67 -1,66 4,90 9,45
I MSCI Europe Net Return —12,51 2,69 9,00 11,88

1) sortiert nach der annualisierten Dreijahresperformance, auf Basis des Gesamtratings, Stand: 5. 2. 2008; 2) Morningstar fasst die Bewertung nach Kosten und risikoangepasster Rendite mit einem Rating
I von ein bis fiinf Sternen zusammen. Fiinf Sterne erhalten die besten zehn Prozent einer Kategorie, vier Sterne die folgenden 22,5 Prozent und drei Steme die mittleren 35 Prozent.; 3) maximal;
4) laufende Performance; 5) Einjahresperformance; 6) annualisiert; 7) Kategoriedurchschnitt Technologiefonds, alle bewerteten Fonds siehe www.ftd.de/fondsrating; Quelle: Momingstar

Anleger haften fur
Steuerfehler des Fonds

Altforderungen des Fikus beziehen sich auf Verstoe seit 2004

VON ROBERT KRACHT

egen einer nahezu unbe-

kannten Regelung drohen
Fondssparern unerwartete Steuer-
nachzahlungen. Entdeckt der Fis-
kus beim Fonds nachtréaglich Fehler
in der Steuerrechnung, muss ndm-
lich der Anleger fiir eventuelle For-
derungen aufkommen —auch wenn
er die Fondsanteile gerade erst er-
worben hat. Dies gilt fiir

nicht zugute gekommen sind. ,Be-
sonders gefdahrdet sind hier Dach-
konstruktionen etwa bei Hedge-
Fonds“, erkldrt Robert Welzel von
der WTS Steuerberatungsgesell-
schaft aus Frankfurt. ,Wird im
Nachhinein nur ein Zielinvestment
als schwarzer Fonds eingestuft, fal-
len insoweit hohe Pauschalsteuern
an.“ Die wiirden dann auf einen
Schlag nacherhoben werden - tiber

die Jahre kann das eine

VerstoRe seit 2004, so- stattliche Summe erge-
dass sich viele Altfor- ”Bes__onders ben.
derungen des Fiskus gefahrdet Der Bundesverband
ansammeln kénnen. : Investment und Asset
Fehlerhafte  Verbu- sind Da.chkons Management (BVI) be-
chungen der Fondsge- truktionen“ statigt diese Regelung.
sellschaft tauchen bei- Bislang bewegen sich
spielsweise auf, wenn Robert Welzel, solche Nachbelastun-
Steuerberater

sich die Betriebspriifer
langst abgelaufene Zeit-
rdume genauer anschauen. Glei-
ches passiert, wenn die Manager
selbst  ehemalige  Steuerrech-
nungen korrigieren, etwa aufgrund
unerwarteter Finanzgerichtsurteile
oder riickwirkend geédnderter Ge-
setze. Muss der Rentenfonds nun
beispielsweise pro Jahr 9 statt
4 Cent Zinseinnahmen je Anteil
ausweisen, summiert sich das seit
2004 auf 20 Cent je Anteil.
Deklarieren muss diesen Betrag
der Sparer, der die thesaurierten
oder ausgeschiitteten Ertrige am
Ende des Fondsgeschiftsjahrs oh-
nehin seinem Finanzamt meldet.
Nun umfasst seine Steuererklarung
Einnahmen, die ihm tiberhaupt

gen aber eher im Cent-
bereich. AuBerdem
kann sich im umgekehrten Fall
auch eine Einnahmekorrektur nach
unten ergeben.

Sollte hingegen in Zukunft ein
Fonds mit seinen Steuerrechnun-
gen einmal total danebenliegen,
wird die Gesellschaft ihre Anleger
schon aus Haftungsgriinden friih-
zeitig {iber Nachzahlungen infor-
mieren, so der BVI. Dann bleibt als
Rettung noch der Ausstieg bis zum
Geschiftsjahresende. Das 16st zwar
das Steuerproblem alter Zeiten, he-
belt ab 2009 aber gleichzeitig den
Bestandsschutz vor der Abgeltung-
steuer auf, weil Sparer ihr Geld
dann ohne Spekulationsfrist re-
investieren miissen.
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