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Spezifische Vorteile bieten beste Entwicklungschancen — Manager konnen unabhangig und
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Private-Label-Fonds — klein, aber oho

kreativ ohne Konzernvorgaben agieren

Borsen-Zeitung, 25.11.2009
Das Vertrauen der Anleger ist zu-
riickgekehrt. Viele kehren Fest- und
Tagesgeld den Riicken zu und an die
Finanzmaérkte zuriick. Doch: Bei In-
vestitionen in Fonds sollten Investo-
ren jetzt besonders genau priifen,
was sie kaufen. Neben der Anlage-
strategie, Risikofaktoren und der
Fondsqualitiat muss aktuell auch auf
die ,Lebenserwartung“ des Fonds
geschaut werden. Denn Fondsschlie-
Bungen und -zusammenlegungen
sind derzeit an der Tagesordnung.
Allein im ersten Halbjahr 2009 wa-
ren weltweit {iber 3 800 Fonds davon
betroffen. Weitere werden folgen.
So kiindigten grof3e Akteure wie Al-
lianz Global Investors, DWS und De-
ka an, ihre Produktpalette in
Deutschland weiter umfassend zu
bereinigen.

Unerfreuliche Auswirkungen

Fiir Anleger hat dies meist uner-
freuliche Auswirkungen: Wer erst
nach 2008 Fondsanteile gekauft
hat, muss einen Teil der seit 2009 ge-
machten Gewinne laut Abgeltung-
steuer an den Staat abfiihren. Auch
wer noch vor 2009 in den Fonds in-
vestiert hat, aber weniger als ein
Jahr investiert war, muss Steuern
zahlen. Das gilt auch, wenn der An-
leger die freiwerdende Summe so-
fort in einen neuen Fonds steckt
oder den Fonds gar gegen einen an-
deren derselben Gesellschaft ein-
tauscht. Nur wer sein Geld lédnger
als zwolf Monate im Fonds hatte, er-
hélt die Gewinne steuerfrei.

Gerade kleine Fonds stehen der-
zeit unter erheblichem Druck. Denn
die Fondsvolumina sind infolge der
weltweiten Kurseinbriiche und des
breiten Abzugs von Kapital durch
Anleger oft geschrumpft. Dies fiihrt
nicht wenige Fonds an die Grenze
der betriebswirtschaftlich sinnvollen
GroRe, bei der sich die internen Be-
lastungen ausgleichen lassen und
nach Kosten eine akzeptable Rendite
fiir Anleger erzielt wird.

Viel Innovationskraft

Sind aber kleine Fonds unweiger-

lich eine aussterbende Spezies? Kei-
neswegs! Das gilt insbesondere fiir
Portfolien, die von unabhingigen
Vermogensverwaltern fiir Privat-
kunden betreut werden, sogenannte
Private-Label-Fonds. Zwar haben
auch einige von ihnen hart zu kdmp-
fen. Doch bietet diese Fondsgattung
gerade in der gegenwirtigen Situati-
on interessante Perspektiven. Denn
hier gibt es viel Innovationskraft
und damit eine grof3e Vielfalt an An-
lagestrategien. Die Vermogensver-
walter, die diese Fonds managen,
konnen zudem neue Trends und Ide-
en schneller als ihre Kollegen in den
groRen Unternehmen umsetzen. Bei
der Auswahl von Zielfonds — bei-
spielsweise fiir einen die Vermogens-
verwaltung ersetzenden Dach- oder
Mischfonds — konnen unabhéngige
Finanzportfolioverwalter  dariiber
hinaus frei von vertriebsgesteuerten
Verkaufsvorgaben agieren. Sie wah-
len Produkte nach dem Best-of-
Class-Prinzip aus und unterstreichen
vielfach die Aufrichtigkeit ihres En-
gagements mit personlichen Beteili-
gungen an dem jeweiligen Invest-
ment. Mit diesen Eigenschaften fan-
gen sie derzeit viele Anleger auf, die
sich nach den Erfahrungen aus der
Finanzkrise bei groen Banken nicht
angemessen beraten fiihlen.

Zudem hat der Vermogensverwal-
ter in der Regel eine enge Beziehung
zu seinem Kunden. Im Gegensatz
zum Geschaft der grofen Publi-
kumsfonds basiert die Vermégens-
verwaltung durch Fondsboutiquen
meistens auf dem direkten, personli-
chen Austausch mit Anlegern, getra-
gen von einem kontinuierlichen,
umfassenden Reporting. Und das
auf langjdhriger Basis. Denn fiir ge-
wohnlich zeichnet sich die Branche
durch eine geringe personelle Fluk-
tuation aus.

Krisenresistent

Entsprechend sind die Private-La-
bel-Fonds bisher nicht in dem MaRe
vom Vermogensabzug betroffen ge-
wesen wie Publikumsfonds grofler
Adressen. Ein anderer wirtschaftli-
cher Aspekt stirkt zudem die Krisen-
resistenz: Fiir gewohnlich erzielen

unabhingig gefiihrte Portfolien aus-
weislich der géngigen Ratingeinstu-
fungen iiberdurchschnittliche Ren-
diten. Zudem erlauben die bevor-
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zugt eingesetzten Dach- und Multi-
Asset-Fonds steuervertrigliche Um-
schichtungen innerhalb der Portfo-
lien. Die Gewichtung von Unterneh-
mens- und Indexpapieren, Rohstoff-
positionen, Immobilienanlagen und
Rentenwerten lésst sich so je nach
Marktlage justieren.

Grolle Gefahren lauerten jiingst
allerdings auf all jene Fondsmana-
ger, die nahezu ausschlieBlich auf
aktienbasierte Produkte gesetzt hat-
ten. Sie erlitten schmerzhafte Einbu-
Ben. In dieser Situation kann es in
der Tat zu einer bedrohlichen Schief-
lage kommen. Aber auch hier verfii-
gen kleine, unabhingige Fonds iiber
gute Auswege: Unabhéngig gema-
nagte Fonds mit gleichartigen Port-
folien kdnnen miteinander fusionie-
ren und so einen moglichen Steuer-
vorteil fiir Anleger sicherstellen.

Fazit: Private-Label-Fonds bieten
Anlegern mit ihren spezifischen Vor-
teilen beste Entwicklungschancen —
insbesondere damit, dass die Mana-
ger keinen Konzernvorgaben unter-
liegen und damit unabhéngig, krea-
tiv und mit langfristiger Perspektive
agieren konnen.



