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Optimales Gewinn-Risiko-Verhaltnis
bei Investmentfonds

Die vorangegangenen Auflagen dieser fundierten Orientierungs-
hilfe fir Geldanleger, die bei ihrer Investition einen rationalen Kom-
promiss zwischen Risiko und Rendite anstreben, waren rasch ver-
griffen; die vorliegende aktualisierte Auflage bertcksichtigt die
neuesten Entwicklungen und Trends auf dem zunehmend attrakti-
ven Fondsmarkt.

Die in langjahriger Praxis des Investmentfondswesens erfahrene
Autorin hat mit dieser Arbeit einen Ratgeber fir Anleger vorgelegt,
die eine Investition in Investmentfonds in Erwdgung ziehen. Das
Buch empfiehlt sich auch als Nachschlagewerk fur Anlageberater, die
ihre Kunden umfassend beraten und nicht nur eine eng begrenzte
Produktpalette verkaufen wollen.

Diplom-Kauffrau Anke Dembowski hat es meisterhaft verstanden,
ihr umfassendes Fachwissen in einer klaren, dem Anleger verstandli-
chen Sprache vorzutragen und konzentriert auf die Praxis der Kapi-
talanlage in Investmentfonds anzuwenden.

Auch so aktuelle Themen der Praxis wie die notwendigen Anderun-
gen in den personlichen Anlagestrategien zur Altersvorsorge oder
der Anlegernutzen, den neu zugelassene Fondskonzepte bieten
kénnen, werden in ihrem Buch behandelt.

So gilt auch fur diese Auflage: Hier wird Kapitalanlegern eine aktu-
elle und umfassende Information tGber Investmentfonds geboten. Ich
wunsche der Autorin weiterhin viele aufmerksame und erfolgreiche
Leser.

Prof. Dr. Hans H. Lechner

Kapitalmarktexperte; Professor fur Volkswirtschaftslehre an der TU Berlin
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Mit Investmentfonds gewinnen

Die Anlageziele privater Anleger kénnen sehr vielschichtig sein: von
relativ kurzfristigen Zielen, wie dem Sparen auf den nachsten Urlaub
oder auf ein Auto, Uber mittelfristige Ziele, wie die finanzielle
Grundlage fur einen Immobilienkauf, bis hin zu sehr langfristigen
Zielen, wie die private Vorsorge fir das Alter.

Aktienfonds sind fur langfristige Anlageziele ein besonders interes-
santes Instrument, da mit ihnen die héchsten Wertsteigerungen zu
erwarten sind.

Auf der anderen Seite treten hier auch die starksten Preisschwankun-
gen auf, was die Anlage in Aktienfonds durchaus spannend macht.
Auf sie wird daher in diesem Buch besonders intensiv eingegangen.

Bei der Realisierung ihrer Anlageziele erkennen immer mehr Anle-
ger die Vorteile von Investmentfonds:

m Risikostreuung
m Flexibilitat
m Hohe rechtliche Sicherheit und Transparenz

Investmentfonds haben lédngst das Image der ,Kapitalanlage des
kleinen Mannes” abgelegt und sind in ihrer Vielfaltigkeit inzwischen
ein Vehikel fur alle Anleger geworden —vom Millionar bis zum Klein-
sparer, und auch institutionelle Investoren legen Kapital haufig so-
wohl in Publikums-, als auch in speziell fur sie aufgelegte Spezial-
fonds an. Fonds lassen sich gezielt und bequem fur die meisten An-
lagestrategien und -ziele einsetzen.

Aber bei rund 8 000 Investmentfonds, die inzwischen ihre Anteile in
Deutschland 6ffentlich anbieten, wird es flr Anleger wie fur Anlage-
berater zunehmend schwieriger, das breite Angebot zu Gberschauen.
Neue Kreationen in den Bereichen Dachfonds, Absolute Return
Fonds, ETFs, vermogensverwaltende Fonds oder Garantiefonds wer-
den auf den Markt gebracht und machen das Angebot nicht gerade
Ubersichtlicher. Die Marketingabteilungen der Fondsgesellschaften
stellen die Vorteile ihrer Produkte heraus, ohne allzu detailliert auf
die moéglichen Risiken oder Nachteile hinzuweisen.

Konsequenz ist, dass viele Anleger fur ihre persénliche Strategie we-
nig geeignete Fonds kaufen und méglicherweise Enttaduschungen
erleben und sich von der Fondsanlage abwenden. Es gibt allerdings

WWW.WALHALLA. de 11



Mit Investmentfonds gewinnen

nur wenige wirklich schlechte Fonds, jedoch viele Fonds, die nicht
von den richtigen Anlegern gekauft werden.

Dieses Buch soll all jenen als Leitfaden oder praxisorientiertes Nach-
schlagewerk dienen, die sich privat oder beruflich mit Investment-
fonds beschéaftigen. Es gibt praktische Hinweise und Strategien zu
aktuellen Themen wie private Altersvorsorge, Abgeltungsteuer und
den neuen gesetzlichen Regelungen des OGAW-IV-Umsetzungsge-
setzes vom Juli 2011.

Praxis-Tipps, Beispiele, Checklisten und Zusammenstellungen der
Vor- und Nachteile einzelner Fondskategorien erméglichen es jedem
Leser, sinnvolle Strategien fur sich persénlich zu entwickeln und die
passenden Investmentfonds auszuwahlen.

Anke Dembowski
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Investmentfonds:
Eine gute Idee, nicht nur fiir Schotten

Die Urspriinge der Investmentfonds-Idee sind in Schottland zu su-
chen. Wahrend auf der britischen Insel Mitte des 19. Jahrhunderts
niedrige Zinsen um 3 Prozent und ein Kapitaliberhang herrschten,
bendtigten andere Volkswirtschaften dringend finanzielle Mittel.
Auf dem europdischen Kontinent waren es insbesondere die Kriege,
fur die Geld ausgegeben wurde. Die USA benétigten nach dem Civil
War in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts immense Mittel far
Eisenbahnbau, Telegrafengesellschaften und andere Infrastruktur-
maBnahmen, um das weite Land zu erschlieen.

Risikostreuung

Die Kapitalknappheit bei gleichzeitig hohem Kapitalbedarf auf dem
Kontinent und den USA trieben die Zinsen in die Hohe, die in Nord-
amerika 6 Prozent erreichten. Daher wurde es fur Anleger auf der
britischen Insel immer interessanter, in auslandische Anleihen zu in-
vestieren. Hier war aber das Risiko, dass ein Anleihe-Emittent in Zah-
lungsschwierigkeiten kam, viel héher als in England, zumal auch die
Beurteilung der auslandischen Emittenten schwieriger war als der
inlandischen. Anstatt alles auf eine einzige auslandische Anleihe zu
setzen, bot es sich daher an, das Verm&gen Uber verschiedene Anlei-
hen zu streuen, was aber nur mit gréBeren Betragen moglich war. So
kamen zuerst die Schotten auf die Idee, dass es sinnvoll sei, die Mittel
mehrerer Anleger zusammenzulegen und fir die Verwaltung des
Vermodgens einen Treuhander zu besorgen: Die Fondsidee war gebo-
ren! 1868 wurde der erste Investmentfonds, der Foreign & Colonial
Government Trust, in Schottland aufgelegt. Er existiert Gbrigens in
abgewandelter Form noch heute. Die Risikostreuung war also die
Ursprungsidee der Investmentanlage.

~Geburt” der ersten Fonds

In den USA, die heute oft als groBes Vorbild im Investmentsektor
gesehen werden, wurde der Investmentgedanke erst Anfang des
20. Jahrhunderts verwirklicht. Die erste Grindungsphase von US-In-
vestmentgesellschaften setzte in den 20er-Jahren ein, als sich die USA
nach dem Ersten Weltkrieg von einem Schuldnerland zu einem Glau-
bigerland entwickelten. 1924 wurde der Massachusetts Investors
Trust als erster Fonds in den USA gegriindet; er investiert in amerika-
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Investmentfonds: Eine gute Idee, nicht nur fiir Schotten

nische Blue Chips (= groBe, solide Firmen). Auch dieser Fonds existiert
heute noch, unter der Gesellschaft MFS Investment Management.

Die erste Fondsgesellschaft in Deutschland, die in abgewandelter
Form noch heute existiert, ist die , Allgemeine Deutsche Investment
GmbH" (ADIG). Sie gehorte lange Zeit gemeinsam der Commerzbank
und der Bayerischen Vereinsbank, bis die Commerzbank sie 1999 kom-
plett Ubernahm und 2006 unter dem Namen cominvest Asset Manage-
ment ihr Fondsgesch&ft zusammenfasste. Im Rahmen der Ubernahme
der Dresdner Bank durch die Commerzbank wurde das Fondsgeschaft
dann mit der Allianz Global Investors Deutschland, einer Tochter der
Allianz SE, verschmolzen. Die Marke ADIG existiert somit nicht mehr,
wobei die ADIG 1950 ihre ersten beiden Aktienfonds auflegte, und es
folgten in den nachsten Jahren mit dem einsetzenden Wirtschaftsauf-
schwung rasch weitere Fondsgriindungen. 1959 folgte die Auflage
des ersten Offenen Immobilienfonds, 1966 wurde der erste deutsche
Rentenfonds aufgelegt.

Zunachst waren Investmentfonds in Deutschland gar nicht durch ein
spezielles Gesetz geregelt. Dies geschah erst im April 1957, als das
»~Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften” (KAGG) in Kraft trat. Es
wurde zum 1.1.2004 vom Investmentgesetz (InVG) abgelost.

Das Wirtschaftswunder-Deutschland lockte auch zahlreiche auslan-
dische Fondsgesellschaften an, die jedoch viel freier agieren konn-
ten, da sie durch das damalige KAGG nicht reglementiert waren. Die
Vertriebsmethoden der auslandischen Fondsanbieter waren neu und
ungewohnt aggressiv, einige Gesellschaften entwickelten ohne ge-
setzliche Einschrankungen bedenkliche Geschafts- und Vertriebs-
praktiken.

Die Machenschaften der auslandischen Fondsanbieter gipfelten An-
fang 1970 in der legendaren 10S-Krise, bei der zahlreiche deutsche
Anleger ihr angespartes Vermdgen verloren. I10S war die Investors
Overseas Services unter Bernie Cornfeld, der viel Charisma besaB und
flotte Vertriebsideen hatte. Er drehte seit Mitte der 60er-Jahre in
Deutschland ein unvorstellbar groBes Vertriebsrad, indem er 10S-
Kunden animierte, auch Fondsanteile in ihrem Bekanntenkreis zu
vertreiben und dadurch reich zu werden - ein riesiges Schneeball-
system entstand. Er hatte zahlreiche begeisterte Anhéanger, u.a.
hochrangige Politiker wie etwa Erich Mende, der Vizekanzler in der
Regierung Adenauer war und Vorsitzender des Verwaltungsrats der
I0S Deutschland wurde. Die I0S-Fonds waren aber mit einer sehr ho-
hen und unfairen Kostenbelastung versehen, sodass das in sich ver-
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Der Markt fur Investmentfonds in Deutschland und im Ausland

schachtelte Gebilde bei Ausbleiben von rasanten Kursanstiegen in
sich zusammenfiel.

Die 10S-Krise saf3 noch lange Zeit in den Képfen einiger deutscher
Anleger, die auslandischen Fondsgesellschaften generell misstrauten.
Zu Unrecht, denn 1969 wurde fur auslandische Investmentfonds, die
in Deutschland ihre Anteile vertrieben, das ,,Gesetz tUber den Vertrieb
auslandischer Investmentanteile und Uber die Besteuerung der Er-
trage aus auslandischen Investmentanteilen” (AuslinvestmG) verab-
schiedet. Zum 1.1.2004 wurde es vom deutschen Investmentgesetz
(InvG) abgelost, das nunmehr die Regelungen fur in- und auslandi-
sche Fonds enthalt.

Nach der 10S-Krise hatten auslandische Fonds in Deutschland auf-
grund des geschwundenen Vertrauens ein schwieriges Dasein. Viele
der Auslandsgesellschaften zogen sich wieder aus Deutschland zu-
rick und UberlieBen das Feld den einheimischen Fondsgesellschaf-
ten. Die fehlende ausléndische Konkurrenz lieB die deutsche Invest-
mentlandschaft wahrend der 70er- und zu Beginn der 80er-Jahre
etwas Staub ansetzen. Kaum neue Ideen, wenig Kundenorientie-
rung, 08/15-Angebote und satte Gebuhren pragten das Bild. Erst die
europdische Harmonisierung im Investmentbereich 1989/1990 er-
leichterte auslandischen Anbietern wieder den Marktzutritt in
Deutschland. Sie brachten seit den 90er-Jahren einen gesunden, fri-
schen Wind in die deutsche Investmentlandschaft, die plétzlich aus
ihrem Dornroschen-Schlaf wachgekUsst wurde und seit Anfang der
90er-Jahre erhebliche Wachstumsraten erzielt. Der Bérsenrickgang
von 2000 bis 2003 versetzte der Entwicklung jedoch einen Dampfer,
ahnlich wie die Finanzkrise seit 2008, die viele Investoren verschreckte
und zu den Festgeld-Angeboten der Banken trieb.

Auch wenn die meisten auslandischen Fondsgesellschaften trotz be-
achtlicher Vertriebserfolge noch nicht die AbsatzgréBen erreicht ha-
ben, die sie sich fur den deutschen Markt erhofft hatten, hat der
Markteintritt der Auslander dennoch den Reifeprozess der Branche
erheblich beschleunigt — sehr zum Nutzen der Anleger. Konkurrenz
belebt eben das Geschaft.

Hohe Sparquote, wachsendes Geldvermégen

Die Deutschen werden im internationalen Vergleich als emsige Spa-
rer angesehen. Die Sparquote, d.h. der Anteil des verfligbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte, der in die Ersparnis und nicht in
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Hohe Sparquote, wachsendes Geldvermégen

den Konsum flieBt, betragt in Deutschland traditionell gut 9-13 Pro-
zent und lag im Jahr 2011 bei 11,4 Prozent. In konkreten Zahlen aus-
gedrlickt hei3t dies: Wenn ein Arbeitnehmer im Durchschnitt einen
monatlichen Nettoverdienst von etwa 1 500 Euro hat, wird er davon
durchschnittlich 11,4 Prozent, sprich: 171 Euro sparen und den Rest
ausgeben.

Dieses emsige Sparen bewirkt, dass das Vermogenspolster, auf dem
die Deutschen sitzen, kontinuierlich wachst. Betrug das gesamte
Geldvermdgen (ohne Immobilienvermdgen) aller privaten Haushalte
Ende 1990 noch 1 628 Milliarden Euro, so ist es laut Angaben der
Deutschen Bundesbank bis Ende 2010 auf das Rekordniveau von
4930 Milliarden Euro gewachsen. Ausgeschrieben ist dies der Betrag
von 4 930 000 000 000 Euro. Damit hat das gesamte Geldvermdgen
bereits bei Weitem das Bruttoinlandsprodukt in Héhe von 1,53 Milliar-
den Euro Uberstiegen. Statistisch hat damit jeder Deutsche, vom Baby
bis zum Rentner, rund 60 000 Euro auf der hohen Kante, das Vermoé-
gen ist bekanntermaBen jedoch nicht gleichméaBig verteilt.

Abb. 1: Bruttogeldvermégen der privaten Haushalte in Deutschland

Bruttogeldvermdgen in Mio. Euro
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m Bruttogeldvermégen in Mio. Euro

Quelle: Deutsche Bundesbank; Allianz Global Investors
Nun ist es interessant zu betrachten, wie die deutschen Privathaus-

halte ihr Vermégenspolster aufgebaut haben, d.h. in welche Spar-
formen es geflossen ist.
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Abb. 2: Aufteilung des Geldvermégens in Deutschland im Jahr 2010
nach Anlageform

Anteil am Geldvermdgen

m Spar-, Sicht-, Termineinlagen und Bargeld
37,90% Geldanlagen bei Versicherungen

m Investmentfonds

m Festverzinsliche Wertpapiere

m Aktien

Sonstiges

28,50%

Quelle: Bundesverband deutscher Banken; Deutsche Bundesbank

Interessant an dieser Aufteilung ist, dass die Deutschen sehr konser-
vativ anlegen. Knapp 38 Prozent der Ersparnisse liegen in meist kon-
servativen Bankprodukten und 28,5 Prozent in Versicherungen,
hauptsachlich Kapital-Lebensversicherungen. Die beiden ,Lieblings-
anlagen” (insgesamt rund zwei Drittel des Geldvermégens) der
Deutschen sind sehr konservative Anlagen. Dies heif3t, sie sind mit
relativ geringen Schwankungen behaftet, bieten aber auch keine
auBergewohnlichen Renditechancen.

Immerhin sind knapp 12 Prozent des privaten Vermégens in Invest-
mentfonds und rund 5 Prozent in Aktien angelegt. Insbesondere
die Anlage in Investmentfonds hat in den letzten beiden Jahrzehn-
ten an Bedeutung gewonnen, ist aber im internationalen Vergleich
eher gering. In vielen anderen Landern investiert die Bevélkerung
mehr in Investmentfonds und wesentlich starker in Aktien. In
Deutschland ist erst mit der Einfihrung der Telekom-Aktie im Herbst
1996 und der damit einhergehenden massiven Werbekampagne die
Aktienanlage etwas popularer geworden. Zudem lockte der Boér-
senboom Ende der 90er-Jahre viele eher konservativ ausgerichtete
Anleger in die Aktienmarkte. Dann wurden zahlreiche dieser An-
leger durch den massiven Borsenriickgang von 2000 bis 2003 und
die Finanzkrise 2008 so verunsichert, dass sie Aktien generell den
Rucken kehrten. Das ist eigentlich schade, denn richtig verstanden

18 WWW.WALHALLA.de



Deutsche: Schotten mit Risikoaversion

und eingesetzt, sind Aktien und Aktienfonds ein sehr interessantes
Anlagemedium.

Deutsche: Schotten mit Risikoaversion

Der Investmentgedanke ist in Deutschland noch relativ jung. Obwohl
bereits 1950 die ersten beiden Investmentfonds aufgelegt wurden,
begann der groBe Innovations- und Volumensschub in den 90er-Jah-
ren, nachdem der Investmentbereich innerhalb der Europaischen
Union harmonisiert wurde.

Die folgende Abbildung zeigt, wie sich das Investmentvermdgen der
Fonds und die NettozuflUsse in den vergangenen Jahren entwickelt
haben. Die Daten stammen vom BVI, dem Bundesverband Invest-
ment und Asset Management e.V., und enthalten daher nur diejeni-
gen Fonds, die dem BVI angeschlossen sind. Auslandische Fondsge-
sellschaften ohne deutsche Muttergesellschaft kénnen im BVI nicht
Mitglied werden.

Abb. 3: Volumen der deutschen, luxemburgischen und sonstigen
ausldndischen BVI-Publikumsfonds von 1950-2011
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Quelle: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten bis 1970)
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Abb. 4: Nettozufliisse in BVI-Publikumsfonds
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Quelle: BVI

Es fallt auf, dass viele Anleger zyklisch investieren, d.h. bei guter Bor-
senlage viel anlegen und bei schlechter Bérsenlage wenig. Dabei
ware es gerade umgekehrt giinstiger, wenn man namlich zu niedri-
gen Kursen kauft und bei hohen Kursen verkauft. Beachtlich sind die
rasanten NettozuflUsse — damals Gberwiegend in Aktienfonds - in
der Bérsen-Haussephase 1999-2000 und der massive Mittelabzug aus
Publikumsfonds im Krisenjahr 2008 und auch 2011.

Pro-Kopf-Investmentvermoégen

Das gesamte Investmentvermdgen der in- und auslandischen BVI-
Publikumsfonds betrug Ende 2010 insgesamt 710 037 Millionen Euro.
Da dies eine schwer vorstellbar groBe Zahl ist, rechnen wir diesen
Betrag herunter auf die Bevolkerungszahl. Hatte jeder deutsche Bur-
ger, vom Baby bis zum Senior, genau den gleichen Betrag in Invest-
mentfonds angelegt, dann lage das Pro-Kopf-Investmentvermégen
jedes Deutschen bei 8 648 Euro. Im internationalen Vergleich ist dies
relativ gering, wie die folgende Abbildung zeigt.
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Deutsche: Schotten mit Risikoaversion

Abb. 5: Investmentvermégen pro Kopf der Bevélkerung
zum Jahresende 2010 in Euro
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Anmerkung: Es wurden nur Publikumsfonds erfasst.

Die Daten wurden zum amtlichen Devisen-Mittelkurs an der Frankfurter Borse umgerechnet.
Stichtag: Jahresultimo 2010 (auBer *)

Quellen: BVI, EFAMA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, nationale In-
vestmentverbande.

Auffallig ist das hohe Investmentvermdgen im Nachbarland Frank-
reich. Hier wird das Investmentsparen steuerlich besonders gefordert
und der mit Abstand groBte Teil der Anlegergelder liegt in Geld-
marktfonds. In den USA beispielsweise beruht ein groB3er Teil der be-
trieblichen und privaten Altersvorsorge auf Investmentfonds — soge-
nannte 401-k-Plans —, was dort fur relativ hohe Pro-Kopf-Investment-
volumina sorgt. Das hohe Pro-Kopf-Fondsvermégen in Australien ist
ebenfalls darauf zurickzufihren, dass ein GroBteil der staatlich ge-
forderten Altersvorsorge Uber Fonds stattfindet — die sogenannten
Superannuation-Fonds.

Der internationale Vergleich zeigt: Obwohl Deutschland als wohl-
habendes Land gilt und die Spartatigkeit der Bevélkerung hoch ist,
lasst sich Nachholbedarf bei den Investitionen in Investmentfonds
erkennen. Da Investmentfonds auch in Deutschland beginnen, ein
wichtiges Instrument far die Altersvorsorge zu sein, wird sich das
Investmentvermdégen in Deutschland vermutlich rasch weiterent-
wickeln — unter anderem auch aufgrund von Riester-Planen mit In-
vestmentfonds.
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Rasantes Wachstum der Fonds-Anzahl

Die Anzahl der Fonds, die in Deutschland ihre Anteile vertreiben dur-
fen, hat in den letzten 20 Jahren rasant zugenommen, ebenso die
Vielfalt der inhaltlichen Ausrichtung. Bei dieser Auswahl von rund
8 000 Fonds von ca. 220 Anbietern kann sich heute kein Anleger
ernsthaft beschweren, dass er ein interessantes Anlagesegment ken-
nen wurde, fUr welches es keinen geeigneten Fonds gebe. Die Aus-
wahl ist immens geworden: Insbesondere viele ausldandische Fonds
werden in Deutschland angeboten, denn Deutschland gilt bei Fonds-
gesellschaften als interessanter Markt.

Die groBen Vier in Deutschland

Wie bereits erwahnt, sind die Deutschen eher vorsichtige Anleger.
Dies zeigte sich auch lange Zeit bei den Investmentanlagen; das Bild
hat sich erstmals 1999, mit dem lang anhaltenden Boom an den Ak-
tienbérsen, gedndert. Uberwogen sonst die Rentenfonds bei wei-
tem, so haben sich 1999 erstmals die Aktienfonds an die Spitze ge-
schoben. Derzeit sind 32,1 Prozent der Fondsanlagen in Aktienfonds
investiert, zu den Boomzeiten Ende 1999 waren es knapp 45 Prozent.
Rentenfonds machen 27,9 Prozent des Fondsvolumens aus und Of-
fene Immobilienfonds trotz der Liquiditatsprobleme 12,4 Prozent.
Dachfonds betragen am Publikumsfonds-Volumen 7,3 Prozent, wah-
rend gemischte Fonds in den letzten Jahren in der Anlegergunst
gestiegen sind und mittlerweile einen Marktanteil von 17,1 Prozent
haben. Der folgende Chart zeigt, welchen Anteil die einzelnen In-
vestmentfonds-Kategorien am Gesamtvolumen der Publikumsfonds
in Deutschland haben.

Neben den Publikumsfonds, die insgesamt ein Gewicht von 680,5 Mil-
liarden Euro haben, gibt es die Spezialfonds, die fir institutionelle
Anleger wie z.B. Versicherungen und Pensionskassen aufgelegt wer-
den. Sie bringen es per 30.6.2012 auf ein Gewicht von 900,4 Milliar-
den Euro.
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Abb. 6: Anteil der Fondskategorien an den Publikumsfonds
(BVI-Fonds, Publikumsfonds nach Fondsvolumen per
30.4.2012)

Hybridfonds Alternative Anlagefonds
5.337,6
0.8 %
Lebenszyklusfonds
1.726,3
0,3%

Volumen (in Mio. Euro)

1%

Zielvorgabefonds Offene Immobilienfonds
7.777,9 84.629,6

1,1% 12,4%
Sonstige Wertpap\erfonds/ Aktienfonds
3.401,4 218.662,4
0,5% 32,1%

Geldmarktfonds
12.348,5
1.8%

Mischfonds
118.049,0
Wertgesicherte Fonds 17.3%
32.287,4
4,7%

Nachrichtlich: Dachfonds*): Rentenfonds
51.191,5 Mio. Euro = 7,5% der Publikumsfonds 189.699,0
Nachrichtlich: 27,9%
Spezialfonds: 889.500,5 Mio. Euro

*) Dachfonds werden separat aufgefiihrt, da es sonst
zur doppelten Wertung des Volumens kdme.

Quelle: BVI

Abb. 6 berucksichtigt nur die in- und ausléandischen Fonds, die im BVI
Mitglied sind. Diesem Verband gehort der ganz tGberwiegende Teil
der Fondsgesellschaften mit deutscher Muttergesellschaft an. Der
Verband vertritt Uber 99 Prozent des Investmentvermdgens, das von
deutschstammigen Fondsgesellschaften verwaltet wird.

Die auslandischen Fondsgesellschaften geben ihre Absatzzahlen in
Deutschland nicht 6ffentlich bekannt. Sie kdnnen aber davon ausge-
hen, dass ihr Haupt-Absatz in Aktienfonds flieBt, sodass der Anteil
der Aktienfonds insgesamt vielleicht ein wenig hoher ist als in der
obigen Abbildung aufgefuhrt.

In Deutschland herrscht eine starke Konzentration auf dem Invest-
mentmarkt. Die groBen Geschéftsbanken, die Sparkassen und die
genossenschaftlichen Institute vereinen einen groB3en Anteil des Ge-
samtvermogens der Publikumsfonds auf sich.
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Abb. 7: Die vier gréBten Investmentgruppen in Deutschland
(inkl. ausldndische Téchter, nur Wertpapier-Publikumsfonds;
ohne Offene Immobilienfonds) per 31.7.2012

Investment- Fondsvolumen | Marktanteil Haupt-
gruppe (in Mio. Euro) | (in Prozent) | Gesellschafter
DWS-/DB-Gruppe 136 587,1 22,1 Deutsche Bank
Union-Investment- 87 054,9 14,1 Volksbanken/
Gruppe Raiffeisenkassen
DekaBank-Gruppe 90 424,5 14,6 Sparkassen
Allianz-Global 123597,7 20,0 Allianz/
Investors-Gruppe Commerzbank
Restliche Fonds- 180 422,2 29,2
gesellschaften
Total 618 086,4 100 per 31.7.2012
Quelle: BVI

Diese vier groBBen Gruppen haben zusammen einen Marktanteil von
Uber 70 Prozent, wahrend sich alle anderen Gesellschaften mit einem
Marktanteil von rund 29 Prozent begnligen mussen.

Der gesetzliche Rahmen fiir Investmentfonds
in Deutschland
1957: Einfiihrung eines deutschen Investmentgesetzes

Sicherheit steht als Anforderung der Anleger ganz oben bei Kapital-
anlagen. Dies erkannten auch die Politiker um Bundeskanzler Ade-
nauer und erlieBen 1957 das ,,Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaf-
ten” (KAGG), das bis 31.12.2003 alle Angelegenheiten fiir deutsche
Investmentfonds regelte. Darin wurden beispielsweise folgende
Dinge detailliert aufgefihrt:

m Definition Kapitalanlagegesellschaft, Investmentfonds

m Rechtliche Struktur von Kapitalanlagegesellschaften und Invest-
mentfonds, deren Sorgfaltspflichten und rechtliches Verhaltnis
zu den Anlegern

m Schutz der Bezeichnungen ,Kapitalanlagegesellschaft”, ,Invest-
mentgesellschaft”, , Investment”
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m Anlagerichtlinien und Anlagerestriktionen fur Investmentfonds

m Ausgabe und Ricknahme von Fondsanteilen durch die Fondsge-
sellschaft

m Aufgaben und Pflichten der Depotbank

m  Mindestanforderungen an den Inhalt des Verkaufsprospekts und
die Berichte

m Preisberechnung eines Fondsanteils
m Vertrieb von Fondsanteilen

m Befugnisse und Prifungsmoglichkeiten der Finanzaufsichtsbe-
horde

m Besteuerung der Investmentfonds und der Investmentanleger

DarUber hinaus enthielt das KAGG jeweils gesonderte Abschnitte fur
Geldmarktfonds, Wertpapierfonds und Offene Immobilienfonds. Im
April 1998 wurden durch das 3. Finanzmarktférderungsgesetz auch
ein gesonderter Abschnitt zu Dachfonds und ,Altersvorsorge-Son-
dervermdgen (AS-Fonds)” sowie zu gemischten Wertpapier- und
GrundstUcksfonds eingefugt.

1969: Regelungen fiir auslandische Fonds

Auslandische Fonds, die in Deutschland angeboten wurden, unterla-
gen zunachst nicht den strengen Regeln des deutschen Investment-
gesetzes. Erst zwolf Jahre nach EinfUhrung des KAGG wurde fir aus-
landische Fonds ein spezielles Gesetz erlassen: Das 1969 verabschie-
dete ,, Gesetz Uber den Vertrieb auslandischer Investmentanteile und
Uber die Besteuerung der Ertrage aus ausldandischen Investmentan-
teilen” (Auslandinvestment-Gesetz, Auslinvestm@G). Es setzte an der
Schnittstelle zwischen auslandischer Investmentgesellschaft und deut-
schen Belangen an, ndmlich beim Vertrieb der Anteile. Es regelte bis
31.12.2003 auch, welche Fonds hier vertrieben werden durften und
wie die Auslandsfonds-Anleger in Deutschland besteuert wurden.
Das Auslandinvestment-Gesetz enthielt z.B. folgende Regelungen:

m Definition fur ,auslandische Investmentanteile”
m Vertriebsvoraussetzungen flr auslandische Investmentanteile

m Mindestanforderungen an den Inhalt des Verkaufsprospekts und
der Berichte, die jeweils in deutscher Sprache verfasst sein missen
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m Verpflichtung, eine inlandische Zahlstelle zu benennen, tber die
deutsche Anleger samtliche Zahlungen in Euro abwickeln kénnen

m Besteuerung von Investmentfonds und Investmentanlegern

m Befugnisse und Prtfungsmoglichkeiten der Finanzaufsichtsbe-
horde

2004: Einheitliches Gesetz fiir in- und ausléndische Fonds:
Das deutsche Investmentgesetz (InvG)

Durch das Investmentmodernisierungsgesetz wurden das KAGG und
das AuslinvestmG zusammengefasst und reformiert. Es trat am
1.1.2004 in Kraft, und die beiden vorher bestehenden Gesetze wur-
den damit obsolet. Mit dem Investmentmodernisierungsgesetz wur-
den die beiden jetzt bestehenden deutschen Gesetze fur Investment-
fonds geschaffen: das aufsichtsrechtliche Investmentgesetz (InvG)
und das Investmentsteuergesetz (InvStG).

Das neue Investmentgesetz hat die Rahmenbedingungen des Invest-
mentstandorts Deutschland maBgeblich verbessert und entspricht
auch den Anforderungen der europaischen OGAW-Richtlinie. Zu sei-
nen wichtigsten Neuerungen zahlen u.a.:

m Erweiterung der Einsatzmoéglichkeiten von Derivaten (das Markt-
risikopotenzial des Fonds darf sich hochstens verdoppeln)

m EinflUhrung des vereinfachten Verkaufsprospekts (inzwischen er-
setzt durch das Key Investor Document, kurz: KID)

m  Zulassung von Umbrellafonds auch in Deutschland

m Neben der modifizierten Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital wird zusatzlich eine Variante mit veranderlichem Kapital
eingefuhrt (dhnlich der luxemburgischen SICAV-Struktur)

m Vorschriften fir den erweiterten Ausweis der Kosten (z.B. Ge-
samtkostenquote)

m Schaffung eines Europaischen Passes fur Investmentvermogen
und fur Kapitalanlagegesellschaften

m Starkung der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht BaFin (materielle Marktaufsicht)

m Beschleunigung des Genehmigungsverfahrens fir Vertragsbe-
dingungen

m Einbeziehung von Derivaten, Investmentanteilen, Geldmarktin-
strumenten und Bankguthaben unter den Begriff der ,Vermo-
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gensgegenstande” und damit Aufhebung der verschiedenen ge-
setzlich abgegrenzten Fondstypen

m Absenkung der Eigenmittelanforderungen von Kapitalanlagege-
sellschaften, die dynamisch an der Geschaftsentwicklung orien-
tiert sind

m Kapitalanlagegesellschaften: Zulassung von Nebentatigkeiten
wie die Verwahrung von Fremdfonds und der Vertrieb von Fonds-
Anteilen

m  Gegen Entscheidungen der BaFin nach dem InvG steht der Ver-
waltungsrechtsweg offen. Zustandig ist das Verwaltungsgericht
Frankfurt

m Glattung einiger Steuerregelungen

m Erlaubnis, dass Kapitalanlagegesellschaften Tatigkeiten (z.B. Fonds-
buchhaltung, Portfoliomanagement) auf Dritte Ubertragen durfen

m Zulassung von Hedgefonds (,,Sondervermégen mit zusatzlichen Ri-
siken”). Allerdings durfen Privatanleger nur in Dach-Hedgefonds,
nicht in einzelne Hedgefonds (Single-Hedge-Funds) investieren.

Weitere alternative Anlageformen wie Private Equity und Venture Ca-
pital werden nicht durch das Investmentgesetz reguliert. Sie werden
mithilfe der Richtlinie zur Regulierung von Managern alternativer In-
vestmentfonds (AIFMD) geregelt, die am 21.7.2011 in Kraft getreten
ist; die EU-Mitgliedsstaaten haben bis Mitte 2013 Zeit, sie umzusetzen.

Die letzten Anderungen erfuhr das Investmentgesetz 2011 durch das
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) — hier
gab es Anderungen in Bezug auf die Offenen Immobilienfonds —und
das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz. Weitere Anderungen beziglich
des Vertriebs von Investmentanteilen ergaben sich aufgrund der No-
vellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagen-
rechts vom Dezember 2011.

Wichtig: Sie kdnnen davon ausgehen, dass lhre Rechte als Anleger
durch das InvG ausreichend geregelt und gesichert sind, da das deut-
sche Investmentrecht als besonders streng gilt. Allerdings schitzt das
InvG nicht vor temporéaren Kursverlusten der Fonds. Wie immer bei
Gesetzen gilt es, eine Balance zu halten zwischen Schutz und Aufkla-
rung der Verbraucher einerseits und Flexibilitat und Freiheitsgrade
der Produktanbieter andererseits, um Innovations- und Entwicklungs-
moglichkeiten zuzulassen, die den Verbrauchern zugute kommen.

WWW.WALHALLA. de 27



Der Markt fur Investmentfonds in Deutschland und im Ausland

Was passiert bei einem Regelverstof3?

Durch das InvG wurden neue Meldepflichten eingefiihrt, welche die
BaFin in die Lage versetzen, zeitnah und gezielt gegen Missstédnde
vorzugehen. Die aufsichtsrechtlichen Regelungen werden erganzt
durch eine Neufassung des Katalogs der Ordnungswidrigkeiten. Die
Hohe der moéglichen BuBgelder ist der wirtschaftlichen Entwicklung
angepasst worden.

Wenn ein auslandischer Fonds grob gegen die Regeln des Invest-
mentgesetzes verstdBt, wird er zunachst von der Aufsichtsbehorde
verwarnt, und schlimmstenfalls wird der Vertrieb in Deutschland un-
tersagt. Sie kénnen also getrost davon ausgehen, dass auslandische
Fonds zum einen ihrer eigenen Aufsichtsbehérde im Auflageland
unterliegen und auBerdem noch die Regelungen des deutschen Ge-
setzes einhalten mussen. Voraussetzungen dafur sind, dass

m der auslandische Fonds dem Investmentgesetz unterliegt und

m der Fonds seine Anteile hierzulande 6ffentlich vertreiben darf
(kann bei der Fondsgesellschaft selbst, dem Vermittler oder als
letzter Instanz bei der BaFin erfragt werden).

Achtung: Sie mussen also vor auslandischen Investmentfonds nicht
zuriickschrecken. Bedenken Sie aber, eine Wertpapierkennnummer
(WKN) oder die Veroffentlichung des Preises in einer Zeitung bedeu-
ten nicht automatisch, dass ein Fonds zum 6ffentlichen Vertrieb zu-
gelassen ist.

Nun werden Sie vielleicht denken, dass die Problemfélle, die es im
Jahr 1996 bei Fleming und bei der Deutschen Bank-Tochter Morgan
Grenfell in London gegeben hat, jeweils auslandische Fonds betrafen.
Das ist richtig, jedoch waren hier Manipulation bzw. Betrug im Spiel,
und dagegen kann auch das beste Gesetz kaum etwas ausrichten. Sol-
che oder ahnliche Falle kdnnten theoretisch auch bei deutschen In-
vestmentfonds vorkommen. Aber falls dies einmal vorkommen sollte,
ist es relativ sicher, dass — wie auch bei Fleming und Morgan Grenfell -
die jeweilige Fondsgesellschaft oder deren Muttergesellschaft die An-
leger voll und ganz entschadigen wirden. Ansonsten wurde sich die
gesamte Gruppe um ihre Glaubwurdigkeit und damit um ihre Ge-
schaftsmoglichkeiten bringen, denn ,Geld ist scheu wie ein Reh” -
wie der Volksmund weiB. Auch die Aufarbeitung des Madoff-Skan-
dals findet zur Drucklegung dieses Buches noch statt, weil einige
europaische Fonds in Madoff-Fonds investiert hatten. In der OGAW-V-
Richtlinie werden daher die Pflichten der Depotbanken verscharft.
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Europaweiter Anlegerschutz: EU-Investmentdirektiven

Deutschland ist Teil der Europaischen Union, deshalb spielt auch die
europadische Investment-Gesetzgebung eine wichtige Rolle. Das
Investmentwesen wurde sogar schon vor der Realisierung des all-
gemeinen Europdischen Binnenmarktes harmonisiert. Die europai-
schen Gesetzgeber dachten sich wohl, dass die Guter- und Dienst-
leistungsstrome den Finanzstrémen folgen wiirden.

Und so verabschiedete der EU-Ministerrat im Dezember 1985 den
»Richtlinien-Vorschlag zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend die Organismen fir gemeinsame An-
lagen in Wertpapieren”, die EU-Investmentdirektive 85/611/EWG
oder OGAW- beziehungsweise UCITS-Richtlinie. Sie besagt, dass alle
EU-Mitgliedstaaten die Regelungen der Direktive bis zum 1.10.1989
in ihr nationales Investmentgesetz lbernehmen mussen. Dabei durf-
ten die Mitgliedstaaten die Richtlinie durch strengere und zuséatz-
liche Vorschriften ergénzen, allerdings durfen die Regelungen nicht
diskriminierend ausgelegt werden oder gegen die EU-Richtlinie ver-
stoBen. Weitere EU-Investmentrichtlinien folgten. Derzeit arbeitet
man an der funften und sechsten.

Wichtig: Die EU-Investmentdirektive stellt europaweit ein Mindest-
maB an Anlegerschutz dar. So kommt es, dass sich die Investmentge-
setze in den einzelnen europaischen Staaten sehr ahnlich sind, da sie
alle auf der EU-Investmentdirektive beruhen. Nur in einzelnen Vor-
schriften unterscheiden sie sich, und auBerdem sind die Rechtsfor-
men flUr Investmentfonds aufgrund unterschiedlicher historischer
Traditionen in den einzelnen europaischen Landern verschieden.

Jeder Investmentfonds, der in einem EU-Mitgliedstaat zugelassen ist
und der EU-Investmentdirektive entspricht, kann seit Oktober 1989
in jedem anderen EU-Mitgliedsland vertrieben werden — dies ist die
Idee des einheitlichen européischen Marktes. Der Fonds muss ledig-
lich der jeweiligen Aufsichtsbehdrde im Vertriebsland seinen Ver-
triebswunsch anzeigen. Die Themenbereiche Vertrieb und Besteue-
rung durfen aber vom jeweiligen Vertriebsland geregelt werden und
sind nicht harmonisiert.

Auf europdischer Ebene wurde inzwischen weiter gearbeitet. So trat
am 13.2.2004 die UCITS-llI-Richtlinie in Kraft und gab Fondsmana-
gern mehr Anlagefreiheiten (z.B. Optionen, Swaps, Termingeschéfte,
Zertifikate). Die UCITS-IV-Richtlinie wurde zum 1.7.2011 in das deut-
sche Investmentgesetz eingefihrt. Damit hat man insbesondere das
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Anzeigeverfahren fur den grenziberschreitenden Vertrieb verein-
facht, grenziberschreitende Fondsfusionen erméglicht und mit dem
KID ein neues Konzept der Anlegerinformation eingeftihrt, das den
bisherigen vereinfachten Verkaufsprospekt ablost. Es soll Anleger in
einem einheitlichen Format auf zwei Seiten kurz und verstandlich
die wichtigsten Informationen zu einem Fonds vermitteln.

Die MiFID

MIiFID (Markets in Financial Instruments Directive) betrifft alle Unter-
nehmen der Finanzbranche in der EU und ersetzt die Richtlinie Gber
Wertpapierdienstleistungen (ISD) von 1993. Das FRUG (Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz) wurde vom Bundestag im Marz 2007
beschlossen und setzt die europaische MiFID in Deutschland um.

Die neuen Vorschriften gelten seit November 2007. Wahrend die An-
lageberatung bisher lediglich als Wertpapiernebendienstleistung
galt, wird sie jetzt als Wertpapierdienstleistung zulassungspflichtig.
Die wesentlichen Ziele des neuen ,, Grundgesetzes” der Anlagebera-
tung sind die Starkung des Anlegerschutzes und die Offenlegung der
Anlageberatungskosten.

Die Eckpfeiler der Richtlinie sind:

m Uberprifung von Wertpapiergeschiften auf ihre Eignung fur
den Kunden (Erfassung der finanziellen Ziele, Verhéltnisse und
Erfahrungen der Kunden)

m Ausfuhrliche Produktaufklarung mit Wartezeit (Geeignetheit der
Wertpapiergeschafte)

m Offenlegung aller mit dem jeweiligen Produkt verbundenen
Kosten

m Orderausfihrung am gulnstigsten Handelsplatz (,best execu-
tion”)
m Bestandsprovisionen: Wertpapier-Dienstleistungsunternehmen

mussen nachweisen, dass sich durch den Bezug von Bestandspro-
vision der Kundenservice verbessert.

Far sogenannte ,komplexe Finanzinstrumente”, fur die bislang der
WpHG-Fragebogen ausreichte, muss gemaB MiFID der Angemessen-
heitstest durchgeftihrt werden. Dazu muss Uber Art und Risiken der
jeweiligen Finanzinstrumente aufgeklart und dem Kunden ausrei-
chend Zeit zugestanden werden, sich damit vertraut zu machen. In
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der Praxis bedeutet dies: Der Berater gibt dem Kunden die Basis-
information, der Kunde schlaft eine Nacht dartber, und erst danach
wird das Geschaft abgeschlossen. Die Ausnahmeregelung: Bei reinen
L~Ausfihrungsgeschaften” - dazu zahlen Fonds-Abschlisse — wird
auf die Wartezeit verzichtet.

Finanzdienstleistungsinstitute nach KWG (beispielsweise Banken
und Sparkassen) mussen gemaB MiFID nicht nur erklaren, dass sie
Provisionen erhalten, sie mussen sie jedem Kunden auf Wunsch indi-
viduell in Euro und Cent auflisten — und zwar sowohl Abschluss- als
auch Bestandsprovisionen. Dies erh6ht die Transparenz fir den Anle-
ger. Zur Drucklegung dieses Buches war die MiFID IlI-Direktive in Ar-
beit, die dann die Regelungen fur freie Finanzdienstleister an die
Regelungen fur Banken und Sparkassen angleichen wird.
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Aufbau von Investmentfonds
Kapitalanlagegesellschaft

Eine Kapitalanlagegesellschaft (KAG) ist ein Unternehmen, das einen
oder mehrere Investmentfonds auflegen kann. Man spricht haufig
auch von Fondsgesellschaft oder Investmentgesellschaft.

Bei der Verwaltung der Investmentfonds handelt die KAG im eige-
nen Namen und fir gemeinsame Rechnung aller Anteilinhaber. Uber
die Rechte der Anleger stellt die KAG eine Urkunde, den sogenann-
ten Anteilschein, aus.

4 Das Investmentgesetz (InvG) legt fur die KAGs Bedingungen fest.

Bedingungen fiir Kapitalanlagegesellschaften

m  Rechtsform der KAG ist die Aktiengesellschaft (AG) oder die Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung (GmbH).

m  Eine KAG muss alle Anforderungen fur Kreditinstitute einhalten und
daher den Richtlinien des Kreditwesen-Gesetzes (KWG) entsprechen.
Eine KAG bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

m Die Haupttatigkeit einer KAG ist die Verwaltung von Investmentver-
mogen. Bestimmte Nebentatigkeiten, die damit in Zusammenhang
stehen, sind erlaubt.

m  Die KAG handelt im Interesse ihrer Anleger und unabhéangig von der
Depotbank.

m Die KAG hat ein Anfangskapital von mindestens 300 000 Euro (wurde
von 730 000 Euro herabgesetzt).

m  Eine KAG hat mindestens zwei Geschaftsfuhrer, die zuverlassig und
fachlich geeignet sein mussen.

Die meisten deutschen Kapitalanlagegesellschaften sind entweder
Tochtergesellschaften von Banken (z.B. DWS, Oppenheim KAG, Deka
Invest, Union Investment) oder Versicherungsgesellschaften (z.B. Al-
lianz Global Investors, ampegaGerling, AXA Investment, AMB Gene-
rali Asset Managers). In den angelsachsischen Landern gibt es auch
viele unabhéngige Fondsgesellschaften, die keine Banken- oder Ver-
sicherungsmutter haben, wie z.B. Fidelity oder Templeton.
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Abb. 8: Struktur eines deutschen Investmentfonds
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Fondsvermégen

Ein Fonds ist nichts anderes als ein von verschiedenen Anlegern zu-
sammengesammeltes Vermogen. Offiziell wird von ,Sondervermé-
gen” gesprochen. Deutsche Investmentfonds haben im Normalfall
keine eigene Rechtspersdnlichkeit, hier ist der Fonds also weder eine
AG noch eine GmbH, sondern einfach nur ein separates Vermoégen,
eben ein ,Sondervermégen”, das vom Firmenvermégen der Kapital-
anlagegesellschaft getrennt gehalten wird. Durch das Investment-
modernisierungsgesetz durfen seit 1.1.2004 zwar auch in Deutsch-
land Fonds in gesellschaftsrechtlicher Struktur aufgelegt werden,
allerdings hat sich das noch nicht durchgesetzt.

In anderen Léandern dagegen sind Investmentfonds haufig auch ge-
sellschaftsrechtlich — also in Firmenform — méglich. Da solche auslan-
dischen Fonds auch oft in Deutschland angeboten werden, ver-
schwimmen die Begriffe Investmentfonds und Investmentgesell-
schaft haufig.

Die Anteilscheine eines Fonds werden im Regelfall breit gestreut. In
gewisser Weise werden Fonds steuerlich bevorzugt behandelt. Bei-
spielsweise mussen bei Realisierung von Ertrdgen oder Kursgewin-
nen auf Fondsebene keine Steuern gezahlt werden, auBerdem sind
Fonds von der Gewerbesteuer ausgenommen. Bis zur Einflhrung
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der Abgeltungsteuer Anfang 2009 galt fur den direkten Besitz von
Wertpapieren eine zwdlfmonatige Spekulationsfrist, von der Invest-
mentfonds ausgenommen waren. Diese Steuervorteile gelten auch
fur sogenannte ,Millionarsfonds”, die quasi nur fir einen Anleger
und seine Angehorigen aufgelegt werden.

Fondsmanager

Mit dem Fondsmanager steht und fallt ein Fonds, denn an ihm liegt
es, ob der Fonds seine Anleger mit einer guten Wertentwicklung zu-
frieden stellt, oder ob nur eine dirftige Wertentwicklung (= Perfor-
mance) erzielt wird. Der Fondsmanager hat die Aufgabe, das Fonds-
vermdgen zu verwalten, d.h. es unter Berlcksichtigung der Chancen
und der eingegangenen Risiken méglichst gut anzulegen. Er unter-
liegt dabei zwei Restriktionen:

m Zum einen den gesetzlichen Anlagerichtlinien des InvG. Hier muss
er die Mindeststreuung bericksichtigen, darf bestimmte Grenzen
nicht Gberschreiten und in bestimmte Vermégensgegenstande,
wie z.B. Gold und andere Edelmetalle, gar nicht investieren (in
Edelmetalle dirfen nur sogenannte , nicht-richtlinienkonforme
Fonds” investieren, die auch als ,Sonstiges Sondervermégen” be-
zeichnet werden).

m  AuBerdem muss sich der Fondsmanager an die speziell fir den
Fonds geltenden Anlagerichtlinien halten, die im Verkaufspro-
spekt beschrieben sind.

Verkaufsprospekt: Beschreibung der Fonds

Anhand des Verkaufsprospektes kann sich der Anleger orientieren,
um was fur einen Fonds es sich genau handelt. Steht im Prospekt
beispielsweise, dass es sich um einen Rentenfonds handelt, der aus-
schlieBlich in Euro-Papiere investiert, darf der Fondsmanager nichtin
japanische Aktien investieren, auch wenn das Investmentgesetz
Fonds generell erlaubt, japanische Aktien zu erwerben. Die Beschrei-
bung der Anlagerichtlinien im Fondsprospekt stellt sicher, dass Sie als
Anleger auch den Fonds kaufen, dessen Anlageausrichtung Ihnen
gefallt, denn Sie konnen sie jederzeit nachlesen.

AuBerdem mussen im Verkaufsprospekt alle einmaligen oder wie-
derkehrenden Kosten aufgefthrt werden und er muss alle Angaben
enthalten, die sonst fur die Anleger wissenswert sind. Zusatzlich zum
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Verkaufsprospekt mussen inlandische Fonds seit 1.7.2011 und aus-
landische Fonds seit 30.6.2012 ,,wesentliche Anlegerinformationen”
(WAI) zur Verfigung stellen. Dies ist eine nach einheitlichen MaB-
gaben zusammengestellte Kurz-Information zum jeweiligen Fonds
auf zwei Seiten. Synonyme Begriffe dafir sind KID (Key Investor
Document), KIID (Key Investor Information Document) oder Kl (Key
Investor Information).

Anderungen im Verkaufsprospekt

Nun sind die meisten Fonds ohne bestimmte Laufzeit aufgelegt, d.h.
sie kénnten ewig existieren. Eine Anderung des Prospektinhaltes
und damit auch der Anlagerichtlinien fur den Fonds ist, wenn Uber-
haupt, dann nur sehr umstandlich vorzunehmen. Es muss in diesem
Fall bei der Aufsichtsbehorde eine Genehmigung eingeholt werden.
AuBerdem mussen die Anleger benachrichtigt werden, und es muss
ihnen die Moglichkeit eingerdaumt werden, die Fondsanteile inner-
halb einer angemessenen Frist noch zu verkaufen, bevor die Ande-
rung stattfindet. Aus diesem Grund werden die Anlagerichtlinien im
Prospekt meistens sehr weit gefasst, damit sich die Fondsgesellschaft
fur zukunftige Anderungen noch gentigend Turen offen hélt.

Arbeitstag eines Fondsmanagers

Haufig ist es so, dass ein Fonds nicht von einem einzigen Fondsmana-
ger, sondern von einem Managerteam verwaltet wird. Dies ist insbe-
sondere bei breit streuenden Aktienfonds der Fall, denn wer will
schon von sich behaupten, ein Experte in jedem Anlageland der Welt
und fur jede Branche zu sein? Haufig ist dann ein Fondsmanager fur
die ,asset allocation”, also die grobe Aufteilung des Fondsvermo-
gens, verantwortlich, und fir den Anteil, der jeweils einer Region
oder Branche zugedacht ist, ist ein auf dieses Gebiet spezialisierter
Fondsmanager zustandig.

Viele Fondsgesellschaften beschaftigen auch Wertpapieranalysten,
die den jeweiligen Fondsmanagern zuarbeiten und sie bei ihren Re-
cherchen und Marktanalysen unterstitzen.
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