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FONDS

EAVO R

IM HARTETEST

Im neuen Jahr konnen Fondsanleger ihr Depot letztmals ,,kostenlos“ umriisten. Ab 2009 bezah-
len sie fiir jeden Wechsel mit der Abgeltungssteuer. WERTPAPIER hat die beliebtesten Produkte
auf den Priifstand gestellt. Resultat: Nicht alle taugen zum Langfrist-Gewinner. von ingrid Miiller
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Tage konnen Anleger ihre Fonds-

depots auf Vordermann bringen,
ohne dass sie die Abgeltungssteuer
erfaBt. Danach wird es teuer: Wer ab
2009 die Pferde wechselt, muss ein
Viertel seiner Gewinne versteuern. Ein
Fondssparplan, der bislang 705 Euro
Rente pro Monat abgeworfen hitte,
bringt bei 4 Prozent Zinsen dann ge-
rade noch 580 Euro aufs Konto. Aus
diesem Anlass hat WERTPAPIER die
zehn beliebtesten Fonds deutscher
Anleger unter die Lupe genommen und
sie auf auf Dauerbrenner-Qualitdten
gepriift. Wer darf bleiben, wo gibt es
bessere Alternativen? Zugrunde liegt
eine Auswertung von 24000 Anleger-
depots, die das Marktforschungsunter-
nehmen Tetralog zusammen mit n-tv
durchleuchtete.

Beim Fondsmix zeigt sich insge-
samt eine erfreuliche Bilanz. Anleger
erkennen zunehmend die Bedeutung
der Diversifizierung. ,2002 kamen
nicht weniger als sechs der Top-Ten-
Fonds aus dem Informations- und Bio-
techsektor”, so Tetralog-Chef Lothar
Jonitz. Das hat sich geéndert. ,Die
Spitzengruppe ist breiter gestreut®,
resimmiert der Experte. Kein Trend
ist mit mehr als zwei Fonds dabei. Vor
allem auf Schwellenldnder und Roh-
stoffe setzen Sparer verstarkt. Aller-
dings kommen viele — wie schon 2000
beim Technologieboom - zu spét. Der
China-Fonds Baring Hong Kong China
wanderte etwa erst gegen Ende 2007
ins Depot — da war die Rallye im Reich
der Mitte schon weitgehend gelaufen.

Schwerer als die Vermdgensauftei-
lung ist die Qualitdt der gewihlten
Produkte zu werten. Obwohl Fonds
scheinbar einfach gestrickt sind, lasst
sich ihr Erfolg nicht an einer einzigen
Kennzahl bemessen. Zumal der Blick
auch in die Zukunft gehen muss: Wo
lauern fiir Rendite-Sieger Gefahren,
welches Formtief ist voriibergehender
Natur? Eine wichtige Frage ist etwa:
Uber welchen Zeitraum soll man die
Wertentwicklung betrachten? So ver-
folgt zwar das Gros der Manager einen
opportunistischen Stil — und passt
seine Strategie aktuellen Borsentrends
an. Doch rund ein Fiinftel der Manager
hiangt einer besonderen Philosophie

D er Countdown lauft: Noch 365

an — Value-Investoren ziehen Sub-
stanzwerte vor, Growth-Anleger geben
Wachstumsaktien den Vorzug. Einige
Fonds sind auf Nebenwerte abonniert,
andere diirfen per Prospekt nur in
groBe Industrietanker investieren. Sol-
che Eigenheiten entscheiden erheblich
iber die Stellung in einer festgelegten
Periode - sind seine Aktien verpont, ist
der beste Profi machtlos.

Langer Atem gefragt

Um zu beurteilen, wie sich ein Fonds
iiber mehrere Marktphasen schlagt,
sollte die Betrachtung {iber mog-
lichst viele Jahre erfolgen. Geduld
ist vor allem bei lupenreinen Value-
Investoren angesagt: Sie halten ihre
Aktien manchmal vier, fiinf Jahre im
Depot, bevor der breite Markt ihre
Schnédppchen entdeckt.
So konnte es sich als
teurer Irrtum erweisen,
dass der 22,8 Milliarden
Euro schwere Templeton
Growth Funds in der Gunst der In-
vestoren abgerutscht ist: 2007 war er
erstmals nicht mehr unter den Top-Ten.
Dabei ist das Milliarden-Flaggschiff
langfristig einsame Spitze. Auf 30
Jahre hat sich der Anteilswert mehr als
versechsfacht — der Vergleichsindex
schaffte gerade zwei Drittel dieser Per-
formance. Die meisten ,,Promi“-Fonds
schnitten noch schlechter ab. Der Uni-
global liefert nur die Hélfte des Temp-
leton-Gewinns, der Cominvest Fondis
gar nur ein Drittel. Lediglich der DWS
Intervest und der DWS Akkumula
fuhren 80 Prozent der Spitzenleistung
ein. Welchen Unterschied der Betrach-

Hightech ist 2002 Trumpf ...
in Prozent der Depots vorhanden

DWS Vermdgensbildungsfonds | 20,30

117 DWS Biotech-Aktien

Fidelity European Growth
Pictet Global Sector Biotech
m Gartmore Continental Europe
m DIT Biotechnologie
Deka-TeleMedien

Templeton Growth

m UniNeueMarkte

[0 DIT Technologiefonds

Quelle: Tetralog Systems

tungszeitraum macht, zeigt kein Fonds
anschaulicher als der First Private
Europa Aktienfonds Ulm, der es 2005
erstmals in die Spitzengruppe schaffte.
Manager Tobias Klein liegt auf fiinf
Jahre gerade auf Rang 83. Auf ein Jahr
ist er gar Drittletzter geworden — hinter
759 Konkurrenten. Verschiebt man
den Startpunkt aber nur drei Jahre nach
vorn, entpuppt sich das vermeintliche
Kellerkind als absoluter Uberflieger.
Auf acht Jahre betrachtet ist die Wert-
entwicklung einsame Spitze, nur der
Fidelity European Growth hat es auf
ahnliche Hohen geschafft. Umgekehrt
konnte die FallhShe bei einem anderen
Fonds nicht groBer sein: Der Julius
Bér Europe Growth Stock Fund liegt
auf fiinf Jahre mit einer Rendite von
20,24 Prozent pro Jahr auf Rang eins.

Ob Top oder Flop — der Betrachtungs-
zeitraum macht den Unterschied.

Das Heer der 759 Rivalen fiel dahinter
zuriick. Beginnt die Betrachtung eben-
falls nur drei Jahre friiher, entpuppt
sich die Leistung als Trugbild. Der
Julius Bar Europe Growth ist auf acht
Jahre nicht nur grofter Verlierer, er hat
auch zwei Drittel seines Geldes ver-
nichtet. Mindestens acht Jahre sollten
es also schon sein, die in die Bewertung
einflieBen miissen.

Gewichtige Frage

Im groBen und ganzen lasst sich sagen,
dass die Teilnehmer der Tetralog-Analy-
se einen guten Riecher fiir die Top-Pro-

dukte haben. Fast alle Fonds schneiden »

... 2007 sind Rohstoffe und Asien gefragt
in Prozent der Depots vorhanden

LT ows Vermigensh.fds |
m MLIIF Emerging Europe
Lingohr-Systemat.-LBB-Invest
m First Private Europa Aktien ULM
DWS Top 50 Asien

Baring Hongkong China

Quelle: Tetralog Systems

26/2007 WERTPAPIER 13



bei der Wertentwicklung gut bis sehr gut
ab. Allerdings zeigt sich eine starke Nei-
gung zu den Dickschiffen der Branche.
Dabei liegt es zwar in der Natur der Sa-
che, dass beliebte Fonds auch schwerer
werden. ,Es spielt aber auch eine Rolle,
dass Anbieter

Flaggschiff-

produkte

starker  be-

werben.” So

gehdren zum

,,Promi“-

Club  auch

der Fidelity

European

Growth, der

DWS  Ver-

mogensbil-

dungsfonds I und der Cominvest
Fondak. Das sind allesamt Fonds mit
hervorragender Performance. Doch
ganz oben stehen sie nicht.

Denn fiir ihre Manager Alexander
Scurlock, Klaus Kaldemorgen und Hei-
drun Heutzenrdder wird Grofle schon
mal zur Herausforderung. Je schwerer
der Fonds, desto schlechter zwéngt er
sich in Borsenzwerge hinein. Das mag
in der Hausse vielleicht sogar positiv
sein: Schlieflich treibt der Kauf grofier
Pakete die Performance nach oben.
HeiBt es in der Baisse aber plotzlich
verkaufen, kommt der Fonds aus wenig
liquiden Werten kaum noch heraus.
Das konnte sich etwa fiir den Merrill

Titelthema

Lynch World Mining als Gefahrenquel-
le erweisen — zusammen mit anderen
Fonds steuert Manager Evy Hambro
30 Milliarden Euro. Das ist nicht we-
nig in einer begrenzten Branche wie
dem Bergbau. Die Folge: Auf den un-

teren Rand
»DerAnlegerfolgt  des Anlage-
oft nach wievor ~ SPKirums
miissen
dem Trend, der Dickschiffe
vom Markt gerade ~ verzich-
b . . ten. Die
vorgegeben wira. Wertent-
wicklung
Lothar Jonitz, gleicht sich
Vorstandschef beim Markt- ~ so  beinahe
forschungshaus Tetralog zwangs-
weise dem

Index an. ,,Mit ihrem Fokus auf markt-
schwere Titel kaufen die Manager
automatisch mehr Papier aus dem
Index, denn das Barometer umfasst ja
gerade diese Schwergewichte®, erklart
Starmanager Tobias Klein den Automa-
tismus. Mit jedem Euro Fondsvolumen
sinken also die Moglichkeiten, die Wert-
entwicklung mit kleinen Kursraketen
aufzupeppen.

Wer die letzten Renditepunkte her-
auskitzeln will, ist mit kleineren Fonds
deshalb oft besser bedient. Bester Ak-
tienfonds Deutschland ist nicht etwa
der Cominvest Fondak, den sich die
meisten Sparer zugelegt haben, son-
dern der Morgen-Portfolio-Universal,

Fast alles vom Feinsten: Deutschlands Fondslieblinge im Uberblick

An der Spitze ihrer Gruppe laufen der World Mining und der Emerging Europe von Merrill Lynch (Black Rock), der First Private Europa Aktien Ulm, der
Lingohr-Systematic-LBB-Invest, der DWS Top 50 Asien und der Baring Hong Kong China. Auch die anderen Produkte bewegen sich im oberen Drittel.

Fonds" Anlage-
kategorie

Fidelity European Growth Europa

M&G Global Basics Welt

MLIIF World Mining Rohstoffe

cominvest Fondak Deutschland

DWS Vermdgenshildungsfds Welt

MLIIF Emerging Europe Osteuropa

First Private Europa Aktien Europa

Lingohr-Systematic Welt

DWS Top 50 Asien

Baring Hong Kong China Aktien China

Asien incl. Japan

der nur ein Hundertstel des Fondak auf
die Waage bringt. Winzig (und wendig)
blieb der Fonds nicht ohne Grund - von
2004 bis 2007 hatte ihn Manager Hein-
rich Morgen ,,wegen Erfolgs® voriiber-
gehend geschlossen.

Erfolgsfaktor Spesen

Bevor Anleger sich ans Umschichten
machen, sollten sie die Kosten ins Auge
fassen. Wiestark Gebiihrenins Gewicht
fallen, zeigt eine einfache Rechnung.
Wer einen Fonds alle fiinf Jahre wech-
selt und fiir den Ersatz immer 5 Prozent
Agio zahlt, muss bei einem Anlage-
zeitraum von 25 Jahren jeweils einen
Fonds erwischen, der im Durchschnitt
um 1 Prozentpunkt per annum besser
ist, als der Index. Sonst hatte er sich
mit einer Index-Anlage besser gestellt.
Dauerhaft 1 Prozent mehr ist aber sehr
viel. Wie diinn das Sahnehdubchen ist,
das oft selbst Spitzenmanager auf ihre
Benchmark auflegen konnen, zeigt der
DWS Europdische Aktien Typ O — er
platzierte sich auf fiinf Jahre im obe-
ren Zehntel seiner Vergleichsgruppe.
Der Wechsel in den Top-Fonds hatte
nach obiger Rechnung trotzdem nicht
gelohnt: Der Europdische Aktien Typ
O lag gerade 1 Prozent {iber der Bench-
mark, dem MSCI Welt. So lautet am
Ende das Fazit: Lieber einmal zu wenig
gewechselt, als am Ende zuviel bezahlt
und womoglich auch noch die besten
Borsentage verpasst.

ISIN Volumen Performance? Volatil.¥ AA% MM® Rating
in Mrd. Euro 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre in Prozent in Prozent
LU0048578792 15,11 10,48 1594 13,31 10,74 525 1,50 A
GB0030932676 3,70 11,25 21,81 - 13,42 HY25) 1,75 A
LU0075056555 7,55 52,81 36,05 25,73 21,67 5,00 1,75 =
DEO008471012 3,15 19,87 21,24 10,84 12,58 5,00 1,40 A
DE0008476524 5,87 36,24 9,01 10,81 9,60 5,00 1,45 B
LU0011850392 5,09 23,11 3592 14,85 21,79 5,00 2,00 B
DE0009795831 1,74 -10,02 13,68 - 12,77 5,00 1,50 B
DE0009774794 2,48 494 16,09 11,88 11,71 5,00 1,65 A
DE0009769760 2,95 24,39 18,5 13,96 16,01 4,00 1,45 B
IE0000829238 2,49 83,59 38,15 2296 20,54 5,00 1,25 =

Quelle: Feri, Stand: 30.11.2007, " Fonds absteigend nach Haufigkeit in Depots 2007 sortiert, ?in Prozent p.a., ¥ Volatilitat (Risiko), # Ausgabeaufschlag, ® Managementgebiihr
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Diese Erfolgsbilanz sucht ihresgleichen:
Neun Jahre in Folge schnitt der Fidelity
European Growth besser ab als sein Ver-

gleichsindex, der MSCI Europa. Allerdings:
2006 fiel die Rendite erstmals unterdurch-
schnittlich aus. Vor allem professionelle
Anleger ergriffen die Flucht: 2006 zogen sie
2,6 Milliarden Euro ab.
ImDezemberdesgleichenJahresiibernahm
Alexander Scurlock das Steuer —und baute
das Portfolio radikal um. Zunachst halbierte
der Manager die Zahl der Einzelpositionen
—von 240 auf aktuell 118. ,Alsich den Fonds
libernahm, gab es zahlreiche Wetten auf
Lander und Branchen.“ Attraktive Lénder
wurden durch viele Vertreter reprasentiert,
die Wertentwicklung einzelner Firmen trat
hinter den Einfluss des jeweiligen Marktes
zurlick. Das hat Scurlock geandert. Weniger
Aktien pro Land und Branche verlagern das
Risiko automatisch starker auf die Auswahl
einzelner Titel. Ein wohliiberlegter Schritt:
Bei der Einzeltitelwahl ist Fidelity am besten.
In den letzten zwdlf Monaten trug dieser
Faktor 90 Prozent zur Wertentwicklung bei.
Die fiinf groBten Kursraketen waren E.ON,
Nokia, Bayer und Swatch. Die Wette auf
Lander und Branchen trug nur ein Zehntel
zur Performance bei.

Fiir 2008 bleibt Scurlock optimistisch. ,,Die
globale Konjunktur ist robust. Asien und

Der Geograf erkannte ihn zuerst: Den
Wachstumshunger aufstrebender Staaten
wie China und Indien. 2000 griindete Gra-
ham French den M&G Global Basics. Er
kauft Anbietervon Dingen, die die Menschen
dort brauchen. Je ein Drittel des Geldes
flieBt in Rohstoffaktien, Industriewerte und
Konsumgliterproduzenten. Vor allem dem

Grund- und Rohstoffe vorn
Branchenmix in Prozent

Sonstige 2,0
Verbraucherdienst- 1

leistungen 3,8

r Grundstoffe 37,1

Gesundheits-

pflege 4,6 T

0l und Gas 8,4

Industriewerte 20,7 J L Verbrauchsgiiter 23,4

Quelle: M&G, Stand: 31.10.2007

andere Schwellenmérkte koppeln sich von
den Industrienationen ab.“ Um Chancen
in den Emerging Markets zu nutzen, setzt
der Brite stér-
ker als bislang
auf Schwerge-
wichte der Bor-
se. ,,GroBe Konzerne sind per se globaler
aufgestellt.“ Kleinere Werte hat Scurlock
zuletzt abgebaut. Beim Aktientyp hat Eu-
ropas méachtigster Fondsmanager neben
Substanzaktien zunehmend Wachstums-
werte im Visier.

UNSER URTEIL: Trotz der Schlappe 2006
ist der Fonds seit 2005 die Nummer eins in
den Depots. Die Nibelungentreue der Pri-
vatanleger diirfte sich lohnen. Zwar konnte
der Nimbus des Uberfliegers ein klein wenig
leiden. Aufgrund seines Erfolges hat der
Fidelity European Growth ein stattliches Ge-
wichtvon 15,11Milliarden Euro erreicht. Die
Folge: Investiert Scurlock nur 1 Prozent des
Fondsvermdgens, nimmt er 150 Millionen

Einsame Spitze
Performancevergleich Oktober 1997=100
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Quelle: Feri, Stand: 30.11.2007

hohenAnteil an Rohstoffwerten verdankt es
der 40-Jahrige, dass er auf Sicht von sieben
Jahren — seit Auflage — bester globaler Ak-
tienfonds ist. Der MSCI Metals and Mining
legte in den vergan-
genen fiinf Jahren
dreimal so stark zu
wie der MSCI Welt.

UNSER URTEIL: Mit dem Fokus auf die
Grundbausteine der Wirtschaft hat der
M&G Global Basics eine Sonderstellung
unter den globalen Aktienfonds — das Ri-
siko ist etwas hoher. Das gilt um so mehr,
als viele Rohstoffsorten mittlerweile hoch
bewertet sind. Allerdings hat French Vor-
sorge getroffen und Rohstoffe zugunsten
von Konsumgiitern reduziert. Neuer Wert
im Fonds ist etwa Constellation Branch. Der
weltgroBte Weinhersteller profitiert von der
wachsenden Nachfrage in Chinaund Indien.

Euro in die Hand.
Da scheiden
Borsenzwerge
als  Anlageziel
aus — Verkéu-
fe groBer Pa-
kete wiirden den
Aktienkurs ins
Taumeln bringen.
»ich  investiere
in Unternehmen
mit einer Markt-
kapitalisierung
von 1 Milliarde
Euro aufwérts”, nennt Scurlock seine
Grenze. Damit ergeht es dem Briten wie
allen Flaggschiffkapitdnen — ein Teil des
Anlagespektrums ist tabu. Ein Grund,
warum Riesentanker selten an der Spitze
der Performanceliste rangieren. Trotzdem
bleibt der Fidelity European Growth eines
der wenigen Top-Investments flr euro-
paische Aktien: Mit 90 Analysten verfligt
Scurlock tiber das groBte Expertenteam der
Welt fiir diese Aktien. Der Apparat macht
es maglich, dass er 118 Hoffnungstrager
auswahlen kann. Andere Fonds nehmen
von vornherein weniger Aktien ins Visier
— die Ausbeute ist folglich geringer. Schon
deshalb diirfte sich Scurlock weiter von der
Masse absetzen konnen. Das tut er schon
jetzt: Auf ein Jahr hat sich der Fonds ins
obere Zehntel katapultiert. Es gibt keinen
Grund, warum er sich nicht regelméaBig in
diesen Hohen aufhalten sollte.

Alexander Scurlock:
Das Steuern des Fideli-
ty European Growth ist
ein Herkulesjob.

Innerhalb des Rohstoffsektors schichtete
French von Solar- und Windkraftanbietern
zu Platin- und Kohleproduzenten um, wo
er mit weiter steigenden Preisen rechnet.

Mittelfristig soll der Rohstoffsektor generell
weiter zulegen konnen. ,China und Indien
kurbeln auch kiinftig die Nachfrage an.“
Wer kein erhohtes Risiko eingehen will,
greift lieber zu breit aufgestellten Fonds
wie dem Lingohr-Systematic-LBB-Invest.
Fiir Anleger, die mit gebremsten Risiko am
Boom der Schwellenlander teilnehmen
wollen, ist der Fonds hingegen das ideale
Produkt: French investiert nicht vor Ort,
sondern mittelbar (iber multinationale
Konzerne.
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Nebenprodukt: Beim Abbau von Erz wird oft
auch Gestein abgelost.

Kein anderes Thema hat die Kapitalmérkte
zuletzt so dominiert wie der Boom der
Rohstoffe. Der Platinpreis legte allein seit
Beginn dieses Jahres auf US-Dollar-Basis
um 28 Prozent zu. Gold kletterte um 24 und
Kupfer um 23 Prozent. Haufigster Fonds in
deutschen Depots ist der Merrill Lynch
IIF World Mining Fund von Evy Hambro.
Vor zehn Jahren ibernahm der damals
25-Jahrige den Fonds, dessen Volumen auf
fast 16 Milliarden Euro angeschwollen ist.
Angelockt hat die Investoren die exzellente
Performance: Seit Auflage liegt der World
Mining Jahr fiir Jahr iiber dem Durchschnitt
der Gruppe: Satte 25,65 Prozent jahrliche
Rendite stehen auf zehn Jahre zu Buche
— das beste Ergebnis eines Aktienfonds
tiberhaupt. Dagegen wirkt die Rendite des

Heidrun Heutzenrdder erkannte die Zeichen
der Zeit. Nachdem sie zwei Jahre auf der
Kommandobriicke des altesten deutschen

DER VORSICHTIGE

Aktienfonds stand, krempelte sie den Oldie
im Jahr 2000 um. Fortan wurde der Gomin-
vest Fondak, damals noch Adig Fondak,
als Value-Fonds gefiihrt. Gekauft wird jetzt
alles, was unterbewertet, substanzhaltig
oder dividendenstark ist. Flindig wird Heut-
zenroder so auch bei Ubernahme-, Restruk-
turierungs- und Turnaround-Kandidaten.

Langfristig gut
Performancevergleich Dezember 1970=100
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Quelle: Feri, Stand: 30.11.2007
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Zweitplatzierten bescheiden. Der Allianz-
dit-Rohstofffonds folgt mit 14,04 Prozent.
Fiir den Erfolg arbeitet Evy Hambro hart.
Vor dem Investment steigt die Branchen-
legende schon mal personlich in eine
Mine. Mit Teamchef
Graham Birch steht
ihm zudem ein Ge-
ologieprofessor zur
Seite. Aktuell profitiert der Manager vom
verstarkten Engagement in Goldminen-
aktien.

UNSER URTEIL: Langfristig kénnen Roh-
stoffe ein atiraktiver Depotbaustein sein.
Aber: Minenaktien schwanken wie das
Fahnleinim Wind —die Fonds sind nichts fiir
schwache Nerven. Gerade zur Zeit mehren

Die fiinf Top-Positionen

Unternehmen Prozent*
Rio Tinto 10,4
CVRD 9,1

BHP Billiton 7,6
Anglo American 5,7
Impala 4.4

Quelle: Merrill Lynch, *Anteil am Fondsvermégen

Allerdings: Das Risiko sollte beim Fonds-
umbau nicht steigen. Der Fonds lehnt sich
deshalb weiter an die damalige Benchmark
DAX an. Daneben
mischt Heutzenroder
auch M-Dax-Titel bei.
Mit der Stilwende
begann der Siegeszug: Auf zehn Jahre liegt
der Fondak mit 10,84 Prozent Rendite pro
Jahr auf Rang fiinf. 57 Jahre nach Griin-
dung bringt er 3,15 Milliarden Euro auf die
Waage. Kurzfristig macht der Oldie eine
Schwéchephase durch. Auf ein Jahr belegt
erRang 57 von 103. ,Das liegt an der guten
Entwicklung von Growth-Aktien und an
heftigen Gewinnmitnahmen bei M-Dax-Ti-
teln“, so Heutzenroder. Als Value-Fonds war
der Fondak im Nachteil.

Fiir 2008 bleibt die 50-jahrige Strategin op-
timistisch. Wie bislang biirstet sie das Port-
folio gegen den allgemeinen Strich — und
kauft Aktien, die der Markt meidet. Dazu
zédhlen zyklische Titel. ,Bei einigen Aktien
sind die eingepreisten Ertragsriickginge
durch eine mogliche Konjunkturabschwé-
chung (bertrieben.“ Die Konsumgiiter-
branche sieht Heutzenroder erst 2008 auf

sich skeptische Stimmen. ,Das Angebot
an Rohstoffen konnte schon bald steigen
und die Preise belasten®, warnt Tim Huff,
Rohstoffexperte bei ABN Amro. Doch solche
Kassandra-Rufe gibt es seit Jahren. ,Die

seit 2001 andauernde Hausse bei Rohstof-
fen ist intakt“, halt Hambro dagegen. ,Wir
befinden uns erst in der Mitte eines Su-
perzyklus.” Einerseits bleibe das Angebot
knapp, andererseits sei der Appetit Chinas
und Indiens auf Unmengen von Rohstoffen
ungebrochen.

Anleger, die an den Superzyklus glauben,
sind mit dem Merrill-Lynch-Produkt am
besten bedient. Allerdings: Das Risiko ist
noch etwas hoher als bei anderen Mi-
nenfonds. Insgesamt steuert Hambro bei
Minenwerten einVolumen von 30 Milliarden
Euro — das ist viel Geld in einer (iberschau-
baren Branche wie dem Bergbau. ,Hambro
ist bei einigen Aktien so dick drin, dass er
sie gar nicht mehr vollstandig abstoBen
konnte*, gibt der renommierte Fondsmana-
ger Michael Keppler zu bedenken.

der Uberholspur.
»Bei den Bun-
desblrgern st
ein Kaufrausch
augenblicklich
nicht in  Sicht,
dennoch  soll-
ten niedrigere
Arbeitslosigkeit
und  Lohnstei-
gerungen end-
lich auch die
Konsumlaune in
Deutschland be-
leben.”

UNSER URTEIL:
Heutzenroder investiert oft mutig in den
Abschwung hinein. Kommen die Titel wie-
der in Mode, streicht sie satte Kursgewinne
ein. Die antizyklische Strategie liefert beste
Langfristgewinne. Weiteres Plus fiir den
Fonds st das geringe Risiko. Bei der Rendite
laufen der DWS Select und der Santander
Deutsche Aktien Kopf an Kopf. Absoluter
Spitzenreiter auf zehn Jahre aber ist der
hundertmal kleinere Morgen-Portfolio-Uni-
versal mit 12,85 Prozent Rendite pro Jahr.

Heidrun Heutzen-
roder: Sie liefert Top-
Renditen auch ohne
Nervenstress.

DER TIEFSCHURFER

Fotos: Bloomberg (2), PR (2)



DER ALLROUNDER

Seit Klaus Kaldemorgen vor 14 Jahren beim DWS Vermd-
gensbildungsfonds | das Ruder (ibernahm, ging es mit der
Performance bergauf. In den vergangenen zehn Jahren blieb
der Investmentprofi nur zweimal hinter seinemVergleichsindex,
dem MSCI-Welt, zuriick. Oft rangierte der Fonds im oberen
Drittel, nicht selten im oberen Viertel. Nicht so gut lief es 2005.
Das lag zum einen daran, dass
kleine Unternehmen an der Borse
in Fiihrung gingen. Als groBer Fonds
war das Portfolio benachteiligt, da
der Manager nur begrenzt in Bor-
senzwerge investieren kann. ,Aktien
unter 1 Milliarde Euro Borsenwert
kommen nicht in Frage.“ Zudem
hatte Kaldemorgen den Fonds 2005
gegen den Dollar abgesichert, der
aber nicht an Wert verlor. Nachdem
das Dickschiff 2006 und 2007 kréftig
zulegen konnte, rangiert es auf flinf

Klaus Kaldemorgen: Jahre wieder im oberen Viertel.

Auf fiinf Jahre hat es UNSER URTEIL: Auch der Vermo-
der alte Hase wieder gensbildungsfonds | kann sich der
nach oben geschafft.

Schwerkraft nicht vollig entziehen.
Milliardenportfolios sind naturge-
maB schwieriger zu mandvrieren: Die groBen Aktienpakete
lassen sich nicht iber Nacht umschichten. Strategiewechsel
dauern langer, weil sie im Konzern abgestimmt werden miissen.
Andererseits hat GroBe und Prominenz ihren Vorteil. Weil der
Absturz eines Flaggschiffs die ganze Gesellschaft in Misskredit
bringen konnte, sind die Anbieter bei ihnen besonders auf Erfolg
und Sicherheit bedacht. Wie beim Vermdgensbildungsfonds
| stehen die fahigsten Kopfe auf der Kommandobriicke. Wer
bose Uberraschungen ausschlieBen will, trifft mit Flaggschiffen
eine gute Wahl. Dabei zahlt der Vermdgensbildungsfonds | zu
den besten Produkten am Markt. Kaldemorgen hat sich in allen
Phasen des Marktes bewéhrt — egal ob nun Wachstums- oder
Substanzwerte haussierten. Den Erfolg verdankt er aber auch
dem Mut, vom Index mitunter kraftig abzuweichen. Weil er fiir
die nachsten Monate mit wackligen Kursen rechnet, hat er die
Bargeldquote auf 17 Prozent erhoht — das liegt weit liber dem
Schnitt. Noch besser als der Vermogensbildungsfonds | schldgt
sicheinanderesAushéngeschild des Hauses: Der DWS Akkumu-
la sattelte auf des-

senmittleresFiinf-  Deutschland im Fokus

Jahres-Ergebnis Lé&ndermix in Prozent

noch 2,5 Prozent- Kasse 17,0 ‘ ‘ USA 30,8
punkte drauf, Fgr ~ Sonstiges 94

noch lukrativere ,

Flaggschiffe wie Scnwer 18

Kanada 1,9 —
den M&G Global Fiviand 22 / .

Russland? AuBer dem vergleichs-

weise kleinen Gebiet westlich des

Urals hat das riesige Reich nichts

mit Europa zu tun. Und dennoch ist

das Land in den meisten Osteuro-

pa-Fonds derzeit (berreprasentiert.

Besonders extrem ist der Anteil im

MLIIF Emerging Europe Fund von

Black Rock — dort macht Russland

zwei Drittel des Fondsvermdgens

aus. Zumindest bislang hatten Alain

Bourier und Plamen Monovski mit  Raffinerie: In Russ-
ihren extravaganten Investments Er-  land winken gute Ge-
folg. Mit 38 Prozent Rendite pro Jahr ~ Winne der Rohstoffun-
seit 2002 ist der Fonds der Sieger sei-  ternenmen.

ner Gruppe. ,Russland profitiert mit

seinem immensen Reichtum an Bodenschatzen langfristig vom
Rohstoffboom*, sagt Black-Rock-Stratege Monovski. Zudem le-
ge dortwieinvielenanderen osteuropdischen Ldndern nunauch
die Inlandsnachfrage zu. ,Immer mehr Osteuropder konnen
sich Kredite leisten und Hypotheken aufnehmen. ,Das Kredit-
wachstum russischer Banken hat beachtliches Potenzial.“Auch
die Tiirkei, obwohl weder zu Europa noch zur EU gehdrig, ist mit
16,6 Prozent im Fonds vertreten. ,Das Land kdnnte sich zur

groBten Konvergenzstory Europas entwickeln®, spekulieren die
Experten auf einen mittelfristigen Beitritt zur Wahrungsunion.
Bei der Auswahl einzelner Titel kommt ihnen ihre Erfahrung
zugute. Beide haben die osteuropaischen Verhaltnisse mehr als
zehn Jahre studiert. Der gebiirtige Bulgare Monovski spricht
Russisch und weitere osteuropdische Sprachen flieBend und
verfligt (iber langjahrige Kontakte in die Region. Gemeinsam
mit drei weiteren russisch- und polnischsprachigen Analysten
absolvieren die Manager rund 550 Firmenbesuche pro Jahr.
UNSER URTEIL: Geldanlagen in Schwellenldndern sind Wetten,
die nichtimmer zugunsten des Anlegers ausgehen. Risikofreude
zahlt sich nur aus, wenn sie mit hohem Fachwissen einhergent.
Bei Bourier und Monovski ist das offensichtlich der Fall. Die
starke Ausrichtung auf Russland und die Tirkei kénnte den
Fonds weiter befeuern. Doch die Wette ist gewagt. Neben dem
flir die Anlagekategorie typischen Wahrungsrisiko ist vor allem
der mit 27,3 Prozent hohe Anteil an Rohstoffwerten zu beachten.
Im Falle einer weltweiten Rezession konnten diese kurzfristig
abrutschen. Ein-
malanlagen soll-
tenAnleger derzeit
’7 Russland 57,7 yermeiden. Bes-
ser ist ein Spar-
plan — bei hohen
Kursen  werden
wegen des kons-

Alles auf Russland
Landermix in Prozent

Kasse 5,6
Israel 0,6
Tschechien 0,7
Agypten 1,0 j\

Osterreich 1,3 e
Osteuropa 3,3

DER OLSUCHER

Leaders mUssen  Frankreich 2,3 ~— land 14,8
Anleger aber bei Antillen* 2,8 L GroBbritannen 7,5
der Sicherheit Ab-  Japan 3,7

Niederlande 5,8
striche machen. Quelle: Feri, Stand: 30.11.2007, *Niederléindische Antillen

] .
Polen 5,3 tanten Beitrages
automatisch we-
Ungarn 7,9 I Tirkei 16,6 niger Fondsanteile

Quelle: Feri, Stand: 30.11.2007

gekauft.
»
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Qualitét setzt sich durch: Obwohl der Diis-
seldorfer Vermogensverwalter Frank Ling-
ohr nicht anndhernd den Werbeetat groBer

DER ZAHLENKUNSTLER

Konzerne wie DWS oder Fidelity aufbieten
kann, hat er es in die Topseller-Runde
geschafft. In seinem Lingohr-Systema-
tic-LBB-Invest verwaltet er nun stattliche
2,5 Milliarden Euro. Denn die Performance
liberzeugt: Auf zehn Jahre hat der Value-
Manager sein Vorbild Warren Buffett iiber-
holt. Wéhrend die US-Investmentlegende
11 Prozent per annum vorweisen kann,
legt Lingohr mit 12 Prozent einen Schnaps
drauf. In der Kategorie Aktienfonds Welt
rangiert er nun auf Platz drei. Wie schafft der
Vermogensverwalter diese Leistung?

Da ist zundchst der kennzahlenorientierte
Anlagestil. Jede Aktie wird nach den quan-
titativen BewertungsmaBstaben gepriift.
Im Zentrum stehen wertorientierte GroBen
wie  Kurs-Buch-Verhéltnis, Kurs-Cash-
Flow-Verhdltnis oder die Dividendenrendi-
te. Weil sich die Kennzahlen von Land zu
Land unterscheiden, wird fiir jede Region
eine eigene Liste gebildet. Die oberen 20
Titel sind die Kaufkandidaten. Dabei ist es
der sture Blick auf die Zahlen, der Lingohr
davor bewahrt, sich von kurzfristigen Stro-
mungen an der Borse mitreiBen zu lassen.
»,1999 und 2000 hat mich das System
daran gehindert, Internetaktien zu kaufen.

Gut Ding will Weile haben. Kaum einer
weiB das besser als Tobias Klein. Schon
einmal blieb sein First Private Europa
Aktienfonds Ulm deutlich hinter dem Index
zurtick. Denn der Wahlhamburger verfolgt
einen quantitativen Ansatz mit Fokus auf
Value. Als Growth-Aktien 1999 an die Spitze
marschierten, blies dem Value-Anhanger

Finanzwerte im Fokus
Branchenmix in Prozent

Kasse 0,4 ’7
Technologie 2,2W
Industrie 2,4 —
Gesundheit 2,4 —

J i Kﬁnsum
Versorger 7,2 (eyKlisch) 24,7
Grundstoffe 7,7 J L Energie 11,7

Telekommu-
Quelle: First Private, Stand: 30.11.2007

Finanzen 34,3

nikation 7,1
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I Titelthema

Nach unserem Modell waren sie einfach zu
teuer.” Die quantitative Ausrichtung allein
ist aber nur ein Faktor fiir den Erfolg. Ent-
scheidend ist,
ob die ausge-
wéhlten Kenn-
zahlen auch
prognosestark sind und ob sie richtig
verkniipft werden. Lingohr scheint eine
gute Formel gefunden zu haben. Doch das
war harte Arbeit — seit 1976 feilt der Per-
fektionist an seinem Programm. Drittens
schlieBlich zahlt Geduld. ,Lauft es mit dem
quantitativen Ansatz nicht so gut, halten
viele Manager nicht lang genug durch.*

UNSER URTEIL: Vom Anlagestil her zéhlt
Lingohr zu den quantitativen Managern mit
Value-Ansatz. Doch er vertritt nicht die reine
Lehre, sondern mixtValue miteinem Schuss
Growth. Wegen der abgeschwachten
Value-Orientierung bringt seine Strategie
in allen Borsenphasen iiberdurchschnitt-
liche Ertrage — egal, ob Value oder Growth
dominiert. So konnte er sich auch 2007

Die fiinf Top-Positionen

Unternehmen Prozent*
Petrochina 1,06
Jiangxi Copper 0,98
STX Pan Ocean 0,97
The Wharf 0,93
Telefonica 0,92

Quelle: Lingohr & Partner, *Anteil am Fondsvermdgen

der eisige Wind ins Gesicht. Dann rangierte
erlange ganz oben. Jetzt liegt er wieder ganz
hinten: 2007 ist er in der Gruppe Drittletzter
geworden. Wie 1999 lag das an der Popula-
ritdt von Growth. Mit seinen
Value-Titeln sah Klein dem
Borsenzug hinterher. Vor
allem seine Bankwerte
wirkten sich negativ aus — ein Problem
unter dem viele Value-Fonds litten. Trotz der
herben Schlappe bleibt sich der Investor
treu. Bislang hat sich der Langmut gelohnt:
Seit Auflage im Jahr 1999 bis heute liegt der
First Private Europa Aktienfonds Ulm einsam
an der Spitze, lediglich begleitet vom Fidelity
European Growth.

Aktuell weist Kleins Computer die Sektoren
Nahrungs- und GenuBmittel, Pharma und
Biotech sowie langlebige Kapitalgiter
als unattraktiv aus. Giinstig erscheinen

im oberen Drittel
halten, obwonhl
Wachstumsak-
tien zuletzt die
Oberhand (iber
seine Substanz-
werte hatten. Nur
1998 und 1999,
als Growth-Titel
wie zum Beispiel
Technologiewer-
te explodierten,
fiel der Fonds
hinter den Ver-
gleichsindex zuriick.

Ein wenig Gegenwind erhdlt der Experte
derzeit von der guten Wertentwicklung bei
Standardwerten. Da Lingohr alle Aktien
gleich stark gewichtet, sind Nebenwerte
automatisch préasenter als im MSCI Welt.
Dort sind kleinere Werte schwacher ge-
wichtet. Die Folge: Als Nebenwerte zuletzt
gut liefen, war das ein kleiner Vorteil fiir den
Vermdgensverwalter, der nun erst einmal
entfallt. Alles in allem: Langfristig liefert
Lingohr Spitzenrenditen — bei relativ gerin-
gem Risiko. Gleich gut schneiden auf zehn
Jahre nur die Fonds zweier anderer Vermo-
gensverwalter ab: Der Acatis Aktien Global
von Hendrik Leber und der FMM-Fonds von
Jens Ehrhardt. Fonds wie der Carmignac
Investissement, der auf zehn Jahre sogar
15,13 Prozent pro Jahr eingebracht hat, er-
kauften die Uberrendite bereits mit hoheren
Wagnissen.

Frank Lingohr: Der
Vermdgensverwalter
hat es endlich unter die
Top-Seller geschafft.

dagegen Versicherer. ,,Sie gerieten mit den
Banken in Sippenhaft, obwohl ihre Gewinne
durch die US-Hypothekenkrise weit weni-
ger gefahrdet sind.”

UNSER URTEIL: Wer in Europa anlegen will
und viel Zeit mitbringen kann, hat mit dem
FirstPrivate EuropaAktienfondsUlmeinTop-
investment gewahit. Der Lohn fiir das Aus-
sitzen regelmaBiger Schwéachephasen ist
eine langfristig weit iberdurchschnittliche
Performance. Ahnlich gut lauft iiber die lan-
ge Distanz nur ein Konkurrent — der Fidelity
European Growth. Bei Klein ist GroBe dabei
kein Thema. Aktuell liegen 1,7 Milliarden
Euro im Fonds. Erst ab 2,5 bis 3 Milliarden
Euro ist eine kritische Grenze erreicht.

DER STANDHAFTE
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Die besten Asien-Kenner residieren nichtin
Hongkong, sondern in Frankfurt. Genauer
gesagt in der Mainzer LandstraBe, dem
Hauptquartier der DWS. Mit seinem DWS
Top 50 Asien erzielt Thomas Gerhardt,
flihrender Kopf des Emerging-Markets-
Team, auf drei, flinf und zehn Jahre den mit
Abstand hichsten Ertrag. Eine Leistung, die
auch durch das leicht erhéhte Risiko nicht
geschmalert wird.

Auf Gerhardts Einkaufszettel stehen nur die
50 fiihrenden Gesellschaften Asiens, deren
Management, Marktpotenzial und Wett-
bewerbssituation besonders (iberzeugen.
Folglich legt Gerhardt seinen Schwerpunkt
auf die Einzelauswahl aussichtsreicher

Alles auf Indien
Landermix in Prozent

Indien 21,6 —‘ Japan 18,4
Sonstige 1,4 T F

Indonesien 1,8

GroBbrit. 2,7 —

Australien 3,8

China 4,4 J 4

Korea 8,3 Hongkong 17,6

Taiwan 8,7 4 \— Singapur 11,3

Quelle: DWS, Stand: 30.11.2007

Auch wenn Anleger nicht mehr alles auf
eine Karte setzen, sie kommen noch immer
gerne zu spat. Erst als sich die Hausse in

DER CHINAKRACHER

China in vollem Gange befand, stiegen sie
in groBem Stil in den Baring Hong Kong
China ein. Eine Korrektur ist nun kaum zu
vermeiden. ,,Dass die Blase in China platzt,
ist unstrittig, die Frage ist nur wann“, sagt
DWS-Experte Klaus Kaldemorgen. Bei der
Wahl des Fonds haben Anleger indes alles
richtig gemacht: Der Baring Hong Kong Chi-
nahaltsichin seiner Gruppe am langsten an
der Spitze und ist auf drei und fiinf Jahre mit
54 und 38 Prozent Rendite pro Jahr bester
Aktienfonds liberhaupt.

Den Erfolg verdankt das 2,5-Milliarden-
Euro-Dickschiff der 30-jahrigen Asien-Ex-
pertise von Baring und dem Talent seiner
Managerinnen. Bis September 2007 war
das Lilian Co, seither steht Agnes Deng
an der Spitze. Beide Fachfrauen haben
abseits vom Index gezielt Wetten platziert.
So ist der Fonds aktuell zu 58 Prozent in

Werte und nicht auf die Abbildung von
Landerindizes. Natirlich hat der DWS-
Mann als Asien-Manager auch chinesische
Titel an Bord. Deren
Riickschlag driickten
auch seinen Fonds
im November um 8
Prozent ins Minus. Doch weil er Aktien
aus dem Reich der Mitte friihzeitig abge-
baut hat, kam Gerhardt glimpflicher als
andere davon. Aktuell rat der Experte von
chinesischen Papieren ab. Trotzdem er-
wartet Gerhardt keinen Crash. ,Bei einem
2008er KGV von 18 fiir den MSCI China
und einem vom Markt erwarteten Anstieg
der Firmengewinne um 26 Prozent ist das
Abwartspotenzial beschrankt.”

Gleichwohl geht er lieber in Indien auf die
Jagd. ,Im Vergleich zu China gibt es dort
riesigen Nachholbedarf.“ Zudem klettern
die Gewinne schneller und die Qualitat des
Managements sei hoher. Ende November
war ein Fiinftel des Geldes in Indien in-
vestiert. Fiindig wird der DWS-Mann auch
in Singapur, das mit 11 Prozent im Fonds
vertreten ist. Weil der Stadtstaat Tourismus
und Einwohnerzahl ankurbeln will, hat er
auf Immobilien-, Hotel- und Servicewerte

,H-Aktien“ investiert, also in Papieren von
Unternehmen aus China, die an der Borse
Hongkong notieren. Die bislang Auslan-
dern  vorbehaltenen
Titel profitierten von
der Offnung fiir Fest-
landschinesen.  Weil
deren Sparbucheinlagen von der Inflation
aufgezehrt werden, stiirzen sie sich auf die
,H-Shares“. Der zugehorige Hang-Seng-
China-Enterprises-Index legte 2007 in der
Spitze um 50 Prozent zu. Noch besser liefen
»Red Chips“: Das sind Aktien von Firmen
aus Hongkong, die ihr Hauptgeschéft in
China betreiben. Sie sind mit 11 Prozent im

Exorbitante Gewinne
Performancevergleich November 2002=100
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Quelle: Feri. Stand: 30.11.2007

gesetzt. Uberraschend ist in dem Land
auch die Olserviceindustrie attraktiv. ,Die
Unternehmen sind bis 2011 ausgebucht

und nahezu ohne Konkurrrenz.” Ein Auge
hat Gerhardt auf Vietnam geworfen, das
Investoren mit niedrigen Lohnkosten lockt.
Noch ist die Borse zu wenig entwickelt, als
das sein 3-Milliarden-Euro-Tanker wie der
DWS Top 50 Asien vor Anker gehen konnte.
Doch der Markt ,,entwickelt sich rasant*.
Das Urteil: Wer auf die Wachstumsstory
Asien setzt, findet schwerlich ein besseres
Anlagevehikel. Das durch die Fokussierung
leicht erhdhte Risiko scheint vertretbar.
SchlieBlich werden Anlegernerven bei
China-, Osteuropa- oder Minenwertefonds
weit starker strapaziert. Als Anlagehorizont
sind aber mindestens fiinf bis sieben Jahre
geboten. ,In Asien kauft man volkswirt-
schaftliche Erfolgsgeschichten, die sich
nicht auf ein Jahr festmachen lassen.” Wer
bereits investiert ist, sollte dabei bleiben.
Wer einsteigen will, kann extrem schwache
Tage zu ersten Engagements nutzen.

Fonds vertreten.
Das Urteil: Agnes
Deng machteinen
gutendob. Doch
auch sie schlieBt
einen Riickschlag
der Kurse nicht
aus. Mittelfristig
bleibt Deng op-

timistisch. ,Mit

einem  2008er

KGVvon20sindH-  Agnes Deng: Die neue
Shares zwar nicht ~ Managerin will den
billig, doch die K_u_rs ihrer Vorgéngerin
Gewinne konnten  Lilian Co fortsetzen.
starker  steigen

als gedacht.“ Dann féllt die Bewertung
automatisch. Zudem halt die Managerin
das Risiko durch den Kauf defensiver Titel
im Rahmen. Dazu zahlen Immobilienfirmen
wie Hong Kong Property —wegen der hohen
Inflation sollen die Grundstiickspreise zu-
legen konnen. Teure Rohstoffaktien hat die
Expertin reduziert. Wer Fondsanteile besitzt,
sollte jetzt zumindest einen Teil der Gewinne
mitnehmen. Fir Neuengagements ist es
derzeit zu friih.
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