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hlr. FRANKFURT, 6. Mai. Mischfonds
kommen allmählich aus dem Nischenda-
sein, in dem sie Jahre lang verharrten, her-
aus. Lange Zeit wurde ihnen vorgewor-
fen, dass ihre Anlagestrategie nicht klar
definiert sei und dass die Anleger besser
selbst die Verteilung zwischen den Vermö-
gensklassen durch den Kauf reinrassiger
Rentenfonds und Aktienfonds mit klarer
Strategie vornehmen sollten.

Im Laufe der Finanzkrise jedoch feiern
Mischfonds eine Renaissance. Offenbar
ist es den besseren Fondsmanagern in die-
ser Anlageklasse gelungen, sich in einer
Geschwindigkeit auf die Krise einzustel-
len, wie es viele Anleger nicht geschafft
haben. So hält sich der Carmignac Patri-
moine der französischen Fondsboutique
Carmignac Gestion beständig an der Spit-
ze unter den Mischfonds, während andere
Carmignac-Fonds auch durchwachsene
Ergebnisse aufweisen. Auf Sicht von drei
Jahren kommt der Fonds auf eine Rendite
von 17,6 Prozent, und selbst in den ver-
gangenen zwölf Monaten schaffte er ein
Plus von immerhin 9,3 Prozent. „Für die-
ses Geschäft braucht man Kühnheit und
Intelligenz“, sagte Edouard Carmignac
jüngst in Frankfurt. Fondsmanager, die
nur kühn und nicht intelligent seien, sei-
en gefährlich, und diejenigen, die nur in-
telligent seien, agierten zu ängstlich.

Nicht ganz so gut, doch auf Dreijahres-
sicht immer noch im Plus hält sich der Pa-
riser Wettbewerber von der ebenfalls ban-
kenunabhängigen Fondsboutique Finan-
cière de l’Echiquier. Bei ihrem Misch-
fonds Echiquier Patrimoine zeigte die
Wertentwicklung seit seiner Auflegung
im Jahr 1995 stetig nach oben, wenn auch
mit einer Delle im vergangenen Jahr. Da
ging der Anteilspreis von 764 Euro in der
Spitze Ende Oktober 2007 auf bis zu 707
Euro im Dezember 2008 zurück. In der
Zwischenzeit hat sich der Preis auf rund
728 Euro erholt. Mit der Entwicklung des
Fonds ist sein Manager, Echiquier-Vor-
standsmitglied Marc Craquelin, jedoch
nicht zufrieden. „Obwohl sich der Fonds
in der Finanzkrise bisher gut geschlagen
hat, waren wir von der Wertentwicklung
im vergangenen Jahr enttäuscht“, sagt
Craquelin. „Es war das erste Verlustjahr
in der Geschichte des Fonds.“

Den Echiquier Patrimoine definiert
Craquelin als defensiven Fonds, der gera-
de in schwachen Börsenphasen seine Stär-
ke ausspielen soll. Deshalb ist der Aktien-
anteil in der Regel auf 25 Prozent be-
grenzt. Anfang 2008 machten Aktien
rund 17 Prozent des Fondsvermögens
aus. Im Laufe des vergangenen Jahres
führte Echiquier ihn auf 11 Prozent zu-
rück. Allerdings will Craquelin nun stär-

ker auf Aktien setzen. Auch hier bevor-
zugt der Fondsmanager defensive Titel
mit einer hohen Dividendenrendite.

Ein weiterer Motor der Wertentwick-
lung sollen Unternehmensanleihen sein,
die zuletzt gut gelaufen sind. So ist der
Echiquier Patrimoine zu 45 Prozent in
kurzlaufende Unternehmensanleihen in-
vestiert. Echiquier bevorzugt Papiere mit
kurzer Restlaufzeit, um auch hier die Risi-
ken, die sich aus einer langen Kapitalbin-
dung ergeben, zu senken. Und auch hier
setzt die Fondsgesellschaft auf solide
Adressen wie zuletzt den französischen
Lebensmittelkonzern Danone, von dem
Echiquier jüngst eine Anleihe zeichnete.
„Wir mögen simple Produkte“, sagt Cra-
quelin. „Wir hatten nie in toxische Papie-
re wie CDS oder Subprimes investiert,
sondern nur in Aktien und Anleihen.“

Trotz der jüngsten Erfolge sind nicht
alle Vorbehalte, die gegen Mischfonds an-
geführt werden, unbegründet. Dieses Kon-
zept macht nur Sinn, wenn dem Fondsma-
nager große Freiheiten eingeräumt wer-
den. Auch deshalb tun sich wohl die gro-
ßen Gesellschaften schwer mit Misch-
fonds. Damit ist dieses Anlagekonzept al-
lerdings in besonderem Maße eine Wette
auf den Fondsmanager. Liegt der einmal
mit seiner Markteinschätzung falsch, grei-
fen nur relativ wenige Sicherungen.

FRANKFURT, 6. Mai. Es war der bis da-
hin größte Zusammenbruch einer Bank
in der deutschen Nachkriegsgeschichte –
und die Folgen dieser Erschütterung wir-
ken bis heute nach: Auf behördliche An-
ordnung musste die Kölner Herstatt-
Bank am 26. Juni 1974 ihre Schalterhal-
len schließen. Einen Tag später beantrag-
te das Institut wegen Überschuldung Li-
quidationsvergleich. Erst in diesem Mai,
nach fast 34 Jahren, geht die Abwicklung
dieses Vergleichs nun endlich ihrem Ab-
schluss entgegen. Schon bald nach der
„Herstatt-Pleite“ kam es freilich zu einer
Reihe weitreichender Reformen. Ähnli-
ches bahnt sich als Folge der aktuellen
Bankenkrise auch nun wieder an.

Die Geschichte des folgenreichen De-
bakels beginnt im Jahre 1955. Damals
übernimmt Iwan David Herstatt das klei-
ne Bankhaus Hocker & Co. Für Herstatt
wird damit ein Jugendtraum wahr, denn
das Bankhaus war im Jahre 1727 von ei-
nem seiner Vorfahren gegründet worden.
Nun tauft er es in I. D. Herstatt KGaA um.
Den größten Teil des Kapitals der Bank
steuert der Versicherungsmagnat Hans
Gerling bei; der Jugendfreund Herstatts
hält fortan als Kommanditist eine Beteili-
gung von rund 80 Prozent. Aus bescheide-
nen Anfängen wächst die Bank rasch her-
an. Herstatt ist ein begnadeter Verkäufer
und im Klüngel – der Kölner Gesellschaft
– bestens vernetzt: So mancher der rund
80 Vereine, denen Herstatt angehört,
führt sein Konto bei der Herstatt-Bank,
ferner viele Kölner Kirchen. 1974 zählt
die Bank rund 52 000 Kunden; ihre Bi-
lanzsumme ist seit 1956 von 72 Millionen
auf rund 2 Milliarden Mark gestiegen.

Mit Beginn der 1970er Jahre treibt zu-
dem der Devisenhandel das Geschäft kräf-
tig an. 1971 ist die „Bretton Woods“-Wäh-
rungsordnung mit ihren fixierten Wech-

selkursen zerbrochen. Seither schwanken
die Wechselkurse zwischen dem Dollar
und der D-Mark und anderen großen
Währungen frei nach Angebot und Nach-
frage. Das ist für die Devisenhändler eine
neue Welt – und die Herstatt-Bank
mischt von Anfang an kräftig mit. Chef
des Devisenhandels ist Dany Dattel, der
1958 bei Herstatt als Lehrling angefangen
hatte. Intern wird seine Abteilung bald
„Raumstation Orion“ genannt, wegen des
– für damalige Verhältnisse – großen Ein-
satzes von Computern und Telefonen.
Dattel dirigiert das Geschäft von einem
großen Handelstisch aus, der die Form ei-
ner abgeschnittenen Pyramide hat; seine
Mannschaft ist eine Handvoll junger Devi-
senhändler, in der Bank heißen sie die
„Goldjungs“.

Die Herstatt-Bank steigt bald zu einem
der großen Spieler auf diesem Markt auf.
Das Geschäft ist hektisch, hochriskant –
und manchmal auch hochprofitabel.
Denn die Wechselkurse schwanken stark:
1973 ist der Dollar zeitweise 3,15 Mark
wert, ein paar Monate später nur noch
2,28 Mark. In der Bank bricht eine Art
Goldrausch aus. Berichten zufolge zo-
cken bald viele Mitarbeiter in der Zentra-
le mit, bis hin zum Pförtner. 1973 beträgt
der Umsatz des Devisenhandels 24 Milli-
arden Mark – damals viel Geld.

Herstatts Händler arbeiten dabei weit-
gehend unkontrolliert, die behördliche
Aufsicht macht seinerzeit dem Devisen-
handel noch wenig Vorschriften. Nach
den internen Vorgaben, so wird später be-
hauptet, darf jeder der „Goldjungs“ täg-
lich nur für 10 Millionen Dollar Devisen
kaufen. Angeblich umgingen die Händler
diese Limite aber, um ein größeres Rad
drehen zu können. Dattel habe bei dem
Computer- und Softwarehersteller Nix-
dorf eine „Abbruchtaste“ bestellt,

schreibt Herstatt Jahre später in seinem
Buch „Die Vernichtung“. Dies habe Dat-
tel ermöglicht, Geschäfte zehn Tage un-
verbucht zu lassen und Verluste zu ver-
schleiern. Nachträglich habe er festge-
stellt, dass Dattel seine Limite zeitweise
um bis zu 750 Millionen Mark überschrit-
ten habe, behauptet Herstatt.

Wie die Verluste im Devisenhandel zu-
stande gekommen sind, wird freilich auch
in mehreren Zivil- und Strafprozessen
nicht vollständig geklärt. Dattel beruft
sich darin zum Beispiel auf eine Mitwis-

serschaft der Geschäftsführung. Angeb-
lich soll er auch schon früh um Verset-
zung in eine andere Abteilung gebeten ha-
ben, da er den Erfolgsdruck, dem er sich
ausgesetzt sah, nicht länger habe ertragen
wollen. Auch hat offenbar der Chefrevi-
sor der Herstatt-Bank durchaus vor Risi-
ken im Devisenhandel gewarnt. Doch die
Bank-Führung nimmt die Hinweise auf
Unregelmäßigkeiten und drohende Ver-
luste zunächst nicht ernst.

Bestätigt fühlt sich Herstatt dadurch,
dass der Jahresabschluss 1973 von den

Wirtschaftsprüfern ein uneingeschränk-
tes Testat erhält. Auch ein Sondergutach-
ten vom 11. März 1974 findet offenbar kei-
ne Anhaltspunkte für eine Schieflage.
Doch schlagen die Spekulationen der
„Goldjungs“ immer häufiger fehl. Nach ei-
ner weiteren bankinternen Prüfung belau-
fen sich die Verluste Mitte Juni auf 450 bis
520 Millionen Mark. Die Bankaufseher
werden informiert. Verhandlungen des
Haupteigentümers Gerling mit den Groß-
banken Deutsche Bank, Dresdner Bank
und Commerzbank über eine Rettung der
Herstatt-Bank scheitern. Noch am selben
Tag ordnet die Aufsicht die Schließung
der Filialen in Köln und Bonn an. An je-
nem Tag werden die Verluste auf 480 Mil-
lionen Mark beziffert. Am nächsten Mor-
gen – die Bank hat inzwischen Vergleich
beantragt – kommt es am Hauptsitz der
Bank zu regelrechten Tumulten. Kunden
wollen ihr Geld abheben, aber die Kassen-
schalter bleiben zu. An den deutschen
Börsen fallen die Aktienkurse.

Der anschließende Vergleich erweist
sich als schwierig und äußerst langwierig
– und er erschließt nach Angaben von
Fachleuten Neuland. So wird beschlos-
sen, die Forderungen von 31 000 Klein-
sparern mit Einlagen unter 20 000 Mark
bevorzugt zu behandeln und rasch zu 100
Prozent zu erfüllen. Auch für die übrigen
deutschen Gläubiger geht der Zusammen-
bruch letztlich vergleichsweise glimpflich
aus: Privatkunden erhalten im Durch-
schnitt gut 80 Prozent ihrer Forderungen
erstattet, Banken und Kommunen 73,5
Prozent. Mit Bankengläubigern im Aus-
land – den Partnern des Devisenhandels
– werden gesonderte Vergleiche geschlos-
sen, sie erhalten nach Auskunft des Insol-
venzverwalters zwischen 5 und 90 Pro-
zent zurück. Das Geld dazu stammt aus
dem Restvermögen der Herstatt-Bank,
dem privaten Vermögen von Herstatt, ei-
nem Feuerwehrfonds der deutschen Pri-
vatbanken und auch von Gerling, der ei-
ner Durchgriffshaftung auf sein Vermö-
gen vorbeugen will. Um Geld aufzutrei-
ben, verkauft er 51 Prozent seines Kon-
zerns; später gelingt es ihm, die Anteile
fast vollständig zurückzukaufen.

Die Staatsanwaltschaft wirft Herstatt,
Dattel und einigen anderen Angestellten
Untreue, Betrug, Konkursverschleppung
und Verstöße gegen aktienrechtliche Be-
stimmungen vor. Herstatt sitzt 1976 sie-
ben Wochen in Untersuchungshaft. Nach
langwierigen Verfahren erhält er 1987
eine Bewährungsstrafe von zwei Jahren,

die ihm später erlassen wird. Er stirbt –
wie es heißt: verbittert – im Juni 1995.
Die Rolle, die Chef-Devisenhändler Dat-
tel in dem Debakel gespielt hat, bleibt zu
einem guten Teil offen. Denn Dattel wird
für verhandlungsunfähig erklärt.

Banken und Bankaufseher ziehen aus
dem Debakel weitreichende Konsequen-
zen. Zu den wichtigsten zählt, dass
Deutschlands Privatbanken den Einlagen-
sicherungsfonds gründen. Er soll Sparer
und andere Bankkunden bis zu einer be-
stimmten Obergrenze vor den Folgen ei-
ner Bank-Insolvenz schützen – und hat
dies bis heute auch getan. Auch die Liqui-
ditäts-Konsortialbank („Liko-Bank“),
eine Gemeinschaftseinrichtung der deut-
schen Banken, die Kreditinstituten in Li-
quiditätsnot helfen kann, wird als Lehre
aus der Herstatt-Krise gegründet. Weiter
wird nach Darstellung von Juristen das
Kreditwesengesetz so verschärft, dass
nunmehr eine Haftung der Bankaufsicht
aufgrund Amtspflichtverletzungen ausge-
schlossen ist. Auch Gesetze über Antrags-
fristen für Konkurs- und Vergleichsverfah-
ren werden schärfer gefasst.

Das sogenannte Herstatt-Risiko hat
auch international Konsequenzen. Dieses
Risiko besteht darin, dass bei Devisenge-
schäften in unterschiedlichen Zeitzonen
die beiden Geschäftspartner ihren jeweili-
gen Teil des Geschäfts zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten erfüllen. Das kann
dazu führen, dass der eine seine Zahlung
schon geleistet hat, der andere aber nicht
mehr die Gegenleistung erbringt, weil er
inzwischen – wie im Fall Herstatt gesche-
hen – von der Bankaufsicht geschlossen
wurde. Die Aufsichtsbehörden drängen
die Banken seither dazu, das „Herstatt-Ri-
siko“ einzugrenzen.

Nach jahrelangen Vorarbeiten gründen
daraufhin mehrere Großbanken im Jahre
1997 die CLS-Bank (für Continuous Lin-
ked Settlement, etwa: Durchgängig ver-
netzte Abwicklung). Die neue Bank geht
schließlich im September 2002 in Betrieb.
Inzwischen nehmen zahlreiche Banken di-
rekt oder indirekt an dem System teil.
Fachleute schätzen, dass die CLS-Bank
gut die Hälfte des Devisenumsatzes, der
auf täglich 3,2 Billionen Dollar veran-
schlagt wird, abwickelt. Das hat das Ab-
wicklungsrisiko im Devisenhandel be-
trächtlich verringert – und illustriert,
dass Politik und Wirtschaft manchmal
aus leidvollen Erfahrungen durchaus se-
gensreiche Lehren ziehen.

Mischfonds profitieren von ihrer Flexibilität
Das Konzept feiert im Laufe der Finanzkrise eine Renaissance / Der Fondsbericht

Man kann auch ohne große Worte eine der sichersten Banken 
der Welt werden.

Selbst wenn es nicht jeden Tag in der Zeitung steht: Die Rentenbank gehört zu den sichersten Banken der Welt und 

verfügt über Triple-A-Ratings der drei wichtigsten Rating-Agenturen. Gerade heutzutage zahlt sich höchste Bonität 

eben aus, wenn es um die Unterstützung von Unternehmen in einer der wichtigsten Branchen Deutschlands geht: der 

Land- und Ernährungswirtschaft. Die Mittel für unsere Förderprogramme nehmen wir an den internationalen Finanz-

märkten auf – mit anhaltendem Erfolg. Deshalb können wir sagen: Der Bulle steht uns näher als der Bär.

www.rentenbank.de

Die Förderbank für das Agribusiness

Die Bruchlandung der „Raumstation Orion“

Iwan Herstatt bei seiner Verhaftung im Jahr 1976  Foto Sven Simon

Die Kölner Herstatt-Bank war zwar klein, doch ihr
Zusammenbruch im Jahre 1974 erschütterte die Fi-
nanzwelt. Als Folge wurden in Deutschland der Ein-
lagensicherungsfonds gegründet und mehrere Geset-
ze und Vorschriften geändert. Das „Herstatt-Risiko“
ging in den Sprachschatz der Devisenhändler ein.
Zur Eindämmung wurde die CLS-Bank aufgebaut.
Serie Finanzskandale (16)  Von Benedikt Fehr

Mischfonds mit stabilem Ertrag1) Stand: 01.05.2009

Rang/Name
ISIN-
Kennnummer

Rendite
3 Jahre

Rendite
1 Jahr

Rendite
6 Monate

Sharpe
Ratio2)

Standard-
Abweichung3)

Lipper-
Anlagesegment

1 Carmignac Patrimoine A FR0010135103 17,60 9,29 14,09 0,16 8,77 Euro Flexibel - Global
2 Deka-S Rendite 1/2008 (5J roll-over) 10/97 A LU0041228528 13,18 8,20 4,56 0,10 2,05 Laufzeitfonds
3 Deka-Euroland Balance DE0005896872 10,45 5,43 6,06 -0,15 3,79 Euro Konservativ - Eurozone
4 Uniqa Total Return A AT0000654371 6,90 0,90 2,14 -0,52 3,14 Absolute Return
5 Multi Invest Spezial OP LU0225963817 5,89 -1,31 0,29 -0,34 5,75 Euro Flexibel - Global
6 Stratego Ertrag DE000A0DNG57 4,69 -2,23 3,70 -0,94 2,40 Euro Konservativ - Global
7 IAMF - Triple P Active Portfolio LU0237589626 3,70 -3,45 0,09 -0,54 4,79 Euro Flexibel - Global
8 Multi Invest OP LU0103598305 3,38 -1,95 0,09 -0,11 3,50 Euro Flexibel - Global
9 Top Trend AMI P DE000A0EAFX1 2,71 -4,34 0,03 -0,65 4,48 Euro Flexibel - Global

10 IAMF - Stabilitäts Portfolio LU0206715210 1,41 -2,77 0,15 -0,64 5,17 Euro Flexibel - Global
11 Echiquier Patrimoine FR0010434019 1,34 -3,66 2,20 -1,90 1,75 Euro Konservativ - Europa
12 NV Strategie Fonds Konservativ P LU0212363658 1,10 -5,83 -0,44 -1,68 2,02 Euro Flexibel - Global
13 Lux-Portfolio Defensive LU0091958156 0,15 -0,55 2,82 -1,00 3,73 Euro Konservativ - Global
14 Fortis L Model 2 LU0377113229 -0,55 -2,64 0,25 -0,89 4,43 Euro Konservativ - Global
15 Smart-Invest - Helios AR B LU0146463616 -1,10 -0,35 -0,78 -0,78 5,25 Euro Flexibel - Global
16 Lemanik Sicav Italy Cap R EUR A LU0090850685 -1,50 -6,59 6,21 -0,52 8,21 Euro Ausgewogen - Eurozone
17 BB Bank Kontinuitaet Union DE0005314231 -2,16 -6,28 0,33 -1,23 3,64 Euro Konservativ - Global
18 EDG Absolut Return Strategie FT DE000A0B8XH3 -2,75 -4,18 0,38 -1,58 2,94 Euro Flexibel - Global
19 Raif feisen Fonds - Global Invest 30 B LU0076548808 -3,45 1,41 -0,56 -0,93 4,93 Franken Konservativ
20 Stratego Konservativ DE0005319925 -4,45 -7,45 2,45 -1,62 3,21 Euro Ausgewogen - Global
21 Carmignac Profil Réactif 50 FR0010149203 -4,95 -8,92 4,66 -0,81 6,66 Euro Flexibel - Global
22 Life Exklusivfonds AT0000618913 -5,13 -2,98 -0,19 -1,83 2,98 Euro Ausgewogen - Global
23 Credit Suisse Portfolio (Lux) Income (US$) B LU0078046959 -7,64 -1,25 -2,11 -0,68 8,94 Dollar Konservativ
24 Castell Concept LU0112034003 -8,60 -7,70 5,39 -0,93 7,10 Euro Ausgewogen - Global
25 Fortuna Europe Balanced Fund Euro LI0009543526 -9,28 -9,25 -0,52 -0,87 7,94 Euro Ausgewogen - Global
26 Lux-Portfolio Balanced LU0091958230 -9,70 -8,64 1,01 -0,95 7,43 Euro Ausgewogen - Global
27 Dexia Patrimonial Balanced Euro 30 Cap LU0049911091 -9,72 -10,32 -0,66 -1,17 6,03 Euro Ausgewogen - Global
28 Fortuna Europe Balanced Fund Franken LI0009565974 -10,2 -6,03 -0,88 -0,70 7,49 Franken Ausgewogen
29 BGF Global Allocation Fund A2 Dollar LU0072462426 -11,12 -9,96 -1,54 -0,47 11,97 Dollar Ausgewogen - Global
30 Berolina Capital Wachstum LU0096429351 -11,84 -13,10 0,79 -1,03 7,60 Euro Ausgewogen - Global

1) Stabiler Ertrag: Die Bewertungen für den stabilen Ertrag spiegeln die historischen risikoadjustierten Erträge eines Fonds im Vergleich zu seinen Wettbewerbern wider. Die in der
Rangliste aufgeführten Fonds müssen die höchste Bewertung als „Lipper-Leader“ in ihrer jeweiligen Anlageklasse haben.

2) Sharpe Ratio: Überschussrendite eines Fonds je nach Risikoeinheit, das heißt die über die sichere Geldmarktanlage hinausgehende Rendite geteilt durch die Volatilität, bezogen auf drei Jahre, an-
nualisiert.
3) Standardabweichung: Schwankungsbreite des Fondspreises um seinen Mittelwert im Zeitraum von drei Jahren.
© Lipper – a Reuters Company. Alle Rechte vorbehalten. Es ist verboten, Lipper-Daten ohne schriftliche Genehmigung von Lipper zu kopieren, zu veröffentlichen, weiterzugeben oder in anderer Weise zu verarbeiten. Weder Lipper noch ein anderes
Mitglied der Reuters Gruppe oder deren Datenlieferanten haften für fehlerhafte oder verspätete Datenlieferungen und die Folgen, die daraus entstehen können. Die Berechnung der Wertentwicklungen durch Lipper erfolgt auf Basis der zum Zeitpunkt
der Berechnung vorhandenen Daten und muss somit nicht alle Fonds beinhalten, die von Lipper beobachtet werden. Die Darstellung von Wertentwicklungsdaten ist keine Empfehlung für den Kauf oder Verkauf eines Fonds oder eine Investmentemp-
fehlung für ein bestimmtes Marktsegment. Lipper analysiert die Wertentwicklung von Fonds in der Vergangenheit. Die in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse sind keine Garantie für die zukünftige Entwicklung eines Investmentfonds. Lipper und
das Lipper-Logo sind eingetragene Warenzeichen der Reuter S.A. Quelle und weitere Informationen: www.lipperweb.com.
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