L2

enditeWerk

Zur Pflege des Stiftungsvermogens

Strate glen'yeg
ENOT

Eine RenditeWerk-Sonderveroffentlichung im Februar 2011
INHALT

2 Chancen nutzen - Risiken begrenzen
Die dynamische Anlagestrategie der Walser Privatbank

Harold Keller - Maxi- oder Minizyklus
Uber die Borsenaussichten 2011

Diszipliniert handeln und flexilbel bleiben
Martin Stlrner Uber die aktiven Fonds der PEH

3
4
Top-Performer

5 Christian Rumpf Uber den Erfolg des Templeton Global Bond Fund
6

7

Wohin mit dem Staatsanleihen-Geld
Sabri Ergin analysiert die fast zwangslaufige Folge eines Umdenkens

Absolut erfolgreich
Jorg Schubert stellt die Anlagestrategie der Bantleon AG vor

Sonderveroffentlichung 02/2011



RW

Sonderveroffentlichung 02/2011

Chancen nutzen — Risiken begrenzen

Dynamische Anlagestrategien fur die nachhaltige Steuerung von Stiftungsvermoégen.

Die Verwerfungen im Rahmen der Fi-
nanzmarktkrise haben die Schwachen
traditioneller Investmentstrategien ans
Licht gebracht. Gleichlaufende Korrelati-
onen und Verluste in vermeintlich siche-
ren Anlageklassen wie Anleihen haben
auch bei sicherheitsorientierten Anlage-
strategien zum Teil zu erheblichen Ver-
lusten gefiihrt. Als Lehre festzuhalten:
eine traditionelle Diversifikation auf As-
setklassen- und Regionenebene ist zwar
absolut notwendig, jedoch nicht ausrei-
chend. Es bedarf auch einer Diverisifka-
tion auf Strategieebene. Eine mdgliche
Investmentstrategie, die insbesondere
wahrend der Finanzmarktkrise Vermo-
gen erhalten konnte, méchten wir Ihnen
hier vorstellen:

Als Antwort auf die an den Kapital-
markten regelmaRig zu beobachtenden
,Stressphasen’ beziehungsweise ,Fat-Tail
Events’ hat die Walser Privatbank AG
bereits im Jahr 2004 ein dynamisches,
prognosefreies Allokationsmodell lan-
ciert, dass die Fragestellung ,Aktien oder
Anleihen’ regelbasiert fiir Anleger tber-
nimmt. Das Allokationsmodell basiert
dabei auf dem deutschen Aktienmarkt
(DAX) und dem Markt fur deutsche Bun-
desanleihen (REXP).

Die Grundidee der Strategie
besteht darin, innerhalb
eines Kalenderjahres eine
Portfoliorendite zu erzielen,
die der Rendite der besse-
ren Anlageklasse (DAX oder
REXP) abziiglich der Strate-
giekosten entspricht.

Bei der konkreten Umset-

Walser
Strategie

Performance

Volatilitat p.a

Stephan M. Modler

Walser Privatbank AG

Leiter Produktmanagement &
Institutional Sales

zung dieser Anlagestrategie im WALSER
Portfolio German Select (LU0181454132)
wird durch monatliche Anpassungen
in der Aktien-/Anleihenquote die Aus-
tauschoption repliziert. Am Anfang
eines Kalenderjahres liegt die Startal-
lokation bei 50:50, die sich unterjahrig
stetig zugunsten der besser laufenden
Anlageklasse erhoht. So ist es durchaus
moglich, dass in einem Aktienjahr die
Aktienquote am Ende des Jahres bei
100% liegt. Am Ende eines Kalender-
jahres wird sie jedoch wieder auf die
Ursprungsallokation (50:50) zuriickge-
fahren. Dies bedeutet, dass unterjahrig
prozyklisch, bei Jahresbetrachtung je-
doch antizyklisch investiert wird.

In der langfristigen Betrachtung ergibt
dies ein hervorragendes Auszahlungs-
profil fir Investoren: seit seiner Aufla-
ge Ende 2003 erzielte der Fonds eine
Wertsteigerung von 65,0 Prozent. Der
durchschnittliche jahrliche Zuwachs be-
trug 7,95 Prozent — und das nach Kosten
(Stand 30.11.2010). Deutlicher wird die
Vorteilhaftigkeit der Strategie, wenn
unterschiedliche Risikokennzahlen des
Fonds betrachtet werden. Beispielsweise
konnte der Fonds Krisenjahr mit einem

: i Portfolio
P i German Select :

n42% i 14,33%

12,00%

*Unterstellung einer Mindestverzinsung von 0,00%

Mix aus 70% PGSelect
und 30 % VV Basis

12,29%

Ergebnis von -1,76% nach Kosten das
Jahr abschlielRen.

Setzt man dieses Konzept in Verbindung
mit einem Uberwiegend auf Renten ba-
sierten aktiv gemanagtem Portfolio um,
ergeben sich hieraus flir eine Stiftung
interessante Allokationsbetrachtungen.
Bei einer Umsetzung in Verbindung mit
unserer WALSER Vermogensverwaltung
Strategie Basis, einem Portfolio mit ei-
nem Anteil von 90% in erstklassigen
Anleihen hochster Bonitat und einem
aktiven  Laufzeitenmanagement er-
ganzt durch eine 10%ige Aktienquote,
bewirkt diese Kombination der beiden
Fonds, dass in positiven Aktienjahren
automatisch eine hohere Aktienalloka-
tion aufgebaut wird. Gleichzeitig sorgt
der Mechanismus dafiir, dass bei einer
Trendumkehr diese Allokation wieder
zuriickgefahren wird und so wie bereits
oben dargelegt die Stiftung vor magli-
chen Verlusten aus der Aktienquote wei-
testgehend geschiitzt ist.

Bei einer Kombination aus 70%-Anteil
im WALSER Vermogensverwaltung Stra-
tegie Basis (LU0327378385) und einem
30%-Anteil im WALSER Portfolio German
Select (LUO181454132) kdnnen wir eine
marktabhangige dyna-
mische  Aktienallokation
zwischen annahernd 10%
und 40% nutzen um in
den jeweiligen Marktpha-
sen davon zu profitieren.
Gleichzeitig werden durch
die Kombination die Risi-
kokennzahlen des Gesamt-
portfolios verbessert.
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Maxi- oder Minizyklus?

Die Aktienkurse sind in den letzten zwei Jahren ordentlich gestiegen. In
der Geschichte sind Aufschwiinge, die ldnger anhalten, nicht eben hau-
fig. Fur den Anleger stellt sich damit die Frage: Sind die schonen Zeiten
vorbei oder stehen wir vor einem Maxizyklus?

Fundamental sieht die Lage recht gut
aus. Das Wirtschaftswachstum setzt sich
fort. Das Weltsozialprodukt wird sich
nach Schatzungen des IMF in diesem
Jahr um 4% erhohen.

Die Schwellenlander wachsen mit 6,5%,
die Industrielander nur mit 2%. Die
Emerging Markets sind dabei, die In-
dustrielander, gemessen am Anteil am
Weltsozialprodukt, zu tGberholen. Damit
kann man Anlagen in diesen Landern
nicht mehr nur noch als Beimischung fiir
ein globales Portfolio betrachten. Die In-
flation bleibt gedampft. Aber auch hier
vollziehen sich wichtige Anderungen un-
ter der Oberflache.

Die Rohstoffpreise steigen wieder. In ei-
nigen Regionen Slddeutschlands und
der Schweiz ziehen die Immobilienprei-
se an. Die Lohne erhohen sich wieder
starker. In einigen Staaten wird es 2011
daher wieder etwas mehr Inflation ge-
ben — unter anderem in Deutschland.

In den Schwellenlandern werden die
kurzfristigen Zinsen weiter steigen, wah-
rend sie in den Industrielandern vorlau-
fig tief bleiben werden.

Die langfristigen Zinsen in den Haupt-
wahrungen haben jedoch ihren Tief-
punkt erreicht. Die unterschiedliche

Geldpolitik in den einzelnen Regionen
der Welt hat Konsequenzen fiir die Wah-
rungen.

Das ist in den letzten Monaten zuneh-
mend als ,Wahrungskrieg” und Protek-
tionismus politisiert worden. Wenn die

Lage eskaliert, kann es flir die weitere
Entwicklung des Aufschwungs gefahrlich
werden.

Von den Fundamentalfaktoren gehen
keine Gefahren fir die Kapitalmarkte
aus. Die Strukturprobleme konnen aber
zu einer Storung der Entwicklung fihren
— siehe die hohen Staatsschulden und
die hohen Leistungsbilanzunterschiede.
Dazu kommt die nach wie vor prekare
Situation bei einer Reihe von Finanzins-
tituten, die nebst allen Problemen nun
auch noch mehr Eigenkapital und Liqui-
ditat vorhalten mussen. Ein weiterer Fak-
tor sind die Strukturprobleme in China
—von den Immobilienpreisen bis zu den
»non-performing loans” und den gravie-
renden regionalen Ungleichgewichten.
Die Emerging Markets insgesamt leiden
unter spekulativen Kapitalzufliissen.

All dies sind ,,Eventrisiken”, deren Ein-
treten kaum mit Wahrscheinlichkeiten
belegt werden kann, die im Zweifel aber
erhebliche Auswirkungen haben kon-
nen.

Fur den Anleger: Da die Risiken und
Chancen im laufenden Jahr gegeniiber
2010 nicht wesentlich anders sind, er-
warten wir flir 2011 wiederum leicht
bessere Aktienmarkte. Es wird aber auch
2011 entscheidend sein, in die richtigen
Regionen und Themen zu investieren.
Die weiterhin bestehenden Probleme,
wie die Staatsverschuldung, die recht-
liche Aufarbeitung der Finanzkrise und
die zunehmende Gefahr protektionis-

Portrait

Aquila & Co. AG,

Stammisitz in Ziirich
Bahnhofstr. 28a/Paradeplatz,
CH-8001 Ziirich,

Phone +4158 680 60 70,

Fax +41 58 680 60 01,
www.aquilagroup.ch

tischer Massnahmen werden aber si-
cherstellen, dass die Borsenentwicklung
keine Einbahnstralle sein wird, sondern
ruppig verlaufen wird. Wir rechnen also
wieder mit hoheren Volatilitaten. Bei
den Obligationen sollte man die Zeit
jetzt nutzen, das Portfolio auf ansteigen-
de langfristige Zinsen zu positionieren.

Harold Keller, Aquila & Co. AG

Aquila bietet umfassende Dienstleistungen fur institutionelle Investoren

Die Aquila Gruppe ist ein Ver-
bund unabhangiger Vermo-
gensverwaltungsgesellschaf-
ten in der Schweiz mit iiber 100
Mitarbeitern und Partnern.
Als Vermogensverwalterin fiir
internationale private und in-
stitutionelle Investoren ist die
Gruppe kontinuierlich gewach-
sen und verwaltet Kundengel-
der von iiber CHF 5 Milliarden.
Das im Jahr 2000 gegriindete
Stammhaus Aquila & Co. AG mit Sitz in Ziirich
halt dartiber hinaus taktische Beratungsman-
date von institutionellen Kunden von Uber
CHF 6 Milliarden.

Als einer der wenigen unab-
hangigen Vermogensverwal-
ter hat sich die Aquila & Co.
AG im Jahr 2005 freiwillig der
Aufsicht der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (Finma)
unterstellt. Mit der Lizenz als
Effektenhandlerin verfiigt sie
tiber die Moglichkeit, kollek-
tive Kapitalanlagen (z.B. In-
vestmentfonds) europaweit
zu verwalten oder zu beraten. Seit April 2010
ist die Aquila & Co. AG von der BaFin berech-
tigt, grenziiberschreitend in Deutschland fiir
institutionelle Investoren tatig zu sein.
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Diszipliniert handeln und flexibel bleiben
Wege gegen den Anlagenotstand. Von Martin Stiirner, Vorstand der PEH Wertpapier AG.

Wie geht’s weiter mit den Zinsen und den
Aktienmarkten? Die Lage ist nach wie vor
volatil. Seriose mittel- oder langfristige Vo-
raussagen sind nicht moglich — das haben
wir alle spatestens in den letzten Jahren
gelernt. Die LOsung besteht darin, sich auf
Veranderungen vorzubereiten. Die Zinsen
waren lange auf historischen Tiefststan-
den, doch ein Wandel kiindigt sich an. Mit
den aktuell niedrigen Risikopramien wird
sich wohl niemand mehr lange zufrieden
geben — schlieRlich steht Deutschland fiir
schwer angeschlagene Schuldner mit ein.
Zudem sprechen die volkswirtschaftlichen
Daten fiir Inflation.

Die Wirtschaft boomt — vor allem in
Deutschland, aber langst nicht tberall. An
den Borsen geht es aufwarts. Doch immer
wieder versetzt eine neue Nachricht die
Markte in Unruhe. Mit Aktien investieren
Sie in Sachwerte, nehmen am Aufschwung
teil und schiitzen sich vor Inflation. Doch
Riickschlage sind trotz Boom immer mog-
lich. Timing ist deshalb der entscheidende
Faktor. Es zahlt mehr denn je, flexibel und
handlungsfahig zu sein: Aktives Manage-
ment ist unverzichtbar.

Viele Fonds mit dem Etikett ,,aktiv” ha-
ben allerdings in den letzten Jahren
enttauscht. Produkte, die standig voll in-
vestiert sind und die Marktbewegungen
im Wesentlichen nachvollziehen — nach
oben wie nach unten — bringen langfristig
keinen Mehrwert. Denn die Welt hat sich
geandert:

Borsenregeln sind keine Naturgesetze:
Streuung bot in der letzten Krise keinen
Schutz. Eigentlich sollten sich Renten und
Aktien, Immobilien und alternative In-
vestments gegenlaufig entwickeln. Doch
erstmals sind alle Anlageklassen — bis auf
Staatsanleihen erster Bonitat — einge-
brochen. Wer uberzeugt war, ein sicher-
heitsorientiertes, weil ordentlich diversifi-
ziertes, Portfolio zu besitzen, erlebte eine
unangenehme Uberraschung: Die Risiken
glichen sich nicht aus — sie addierten sich.
Auch Buy and Hold funktioniert nicht
mehr: Wer in den 90ern auf dem Hochst-
stand oder auch nach den ersten Korrek-
turen in den Nikkei eingestiegen ist, hat
seither nur Geld verloren. Wer 2007 in
den DAX investiert hat, muss heute immer
noch ein Minus verkraften — und wer das
vor zehn Jahren getan hat, steht ungefahr
wieder da, wo er begonnen hat. Dafiir legt
niemand sein Geld an ...

Systematik statt Emotion: Im Marz 2000
prasentierte ich eine Strategie, die im
Jahr eine zweistellige Rendite nach Steu-
ern erzielt hatte. Aus dem Publikum kam
Protest: ,,So viel habe ich heute Morgen
verdient!” Kurz darauf platzte die dot.com-
Blase ...
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Eine systematische Anlagestrategie schiitzt
vor unverniinftigem Verhalten. 2007/8
zeigten unsere Indikatoren friih an, dass
es Zeit war, aus dem Risiko zu gehen. Wer

Martin Stiirner,

Vorstand PEH Wertpapier AG
PEH Oberursel (Zentrale)
Adenauerallee 2

D-61440 Oberursel/Taunus
Tel. +49 (0)61716331-0

die Aktienquote ohne Zogern reduzierte,
Uberstand die folgenden harten Monate
mit viel geringeren Blessuren. Und erwirt-
schaftet seither seine Renditen auf einem
erheblich hoheren Niveau. Wer dagegen
zum Beispiel 50% verlor, muss um 100%
zulegen, um das Verlorene wettzuma-
chen. Und versucht dies moglicherweise,
indem er wieder zu viel wagt. Falls seine
Risikotragfahigkeit bzw. die seiner Anleger
das tiberhaupt noch erlaubt.

Verluste zu vermeiden hat fur mich abso-
lute Prioritat. Echter, dauerhafter Mehr-
wert lasst sich nur mit hochster Disziplin
und grolRer Flexibilitat schaffen. Die Asset
Manager missen laufend alle Daten aus-
werten und ihre Strategie unablassig tiber-
prifen, um rasch auf Veranderungen zu
reagieren und geeignete Entscheidungen
zu treffen.

Aktives Management bedeutet, Chancen
und Risiken so zu steuern, dass sie jeder-
zeit in einem angemessenen Verhaltnis
stehen. Bei Aktien heiflt das: Nicht nur
Stockpicking, sondern aktive Steuerung
des Investitionsgrads. Bei Rentenstrategi-
en: Long-only fiihrt bei steigenden Zinsen
ins Minus — mit Laufzeitenmanagement
lasst sich aber auch dann Rendite erwirt-
schaften. Bei inflationsgeschitzten Anlei-
hen ist Flexibilitat ebenfalls unverzichtbar.
Wer hier die Quote steuern kann, bereitet
sich zu giinstigen Einstiegskursen auf eine
mogliche Geldentwertung vor — bindet
sich aber nicht an die Renditen der IL-
Bonds, wenn ein anderes Szenario eintre-
ten sollte.

Ein risikobewusstes Management wird in
guten Phasen nicht unbedingt kurzfristige
Spitzenergebnisse erzielen, weil es nicht
jede ,,Chance” ergreift. Dafiir Uberzeugen
die Ergebnisse auf lange Sicht.

Wir kénnen nicht vorhersagen, aus wel-
cher Richtung der Wind kommen und wie
stark er sein wird. Aber wir konnen die Se-
gel richtig setzen!




RW

Sonderveroffentlichung 02/2011

Templeton Global Bond Fund:
Top-Performer bei globalen Anleihen

Der Templeton Global Bond Fund ist der Top-Performer unter den Rentenfonds. Dank konstanter Ertrdge und
geringer Korrelation zu etablierten Borsenindizes eignet er sich auch zur Ergdnzung von Stiftungsportfolios.
Von Christian Rumpf, Franklin Templeton Investments.

Christian Rumpf
Franklin Templeton Investments

Mainzer Landstr. 16

60325 Frankfurt a.M.

Tel. +49 69 272 23 221
crumpf@franklintempleton.de

Dr. Michael Hasenstab, Fondsmanager
des Templeton Global Bond Fund, richtet
sich verstarkt auf die Lander der Emer-
ging Markets aus. Warum Schwellenlan-
der? Das Team um Hasenstab erwartet,
dass sich die Finanzmarkte vor allem
im Hinblick auf fundamentale Faktoren
einzelner Lander weiter differenzieren
werden. So ht sich die Haushaltslage in
Industrielandern im Durchschnitt weit-
aus starker verschlechtert als in Schwel-
lenlandern, da Erstere einen grofRen Teil
der vom privaten Finanzsektor eingefah-
renen Verluste in die Staatshaushalte
libernehmen mussten.

Da Industrielander generell ein geringe-
res Wachstumspotenzial aufweisen, wird
es ihnen schwerer fallen, ihre Haushalts-
bilanzen zu konsolidieren. Daher diirften
die Markte manche dieser Industrielan-
der mit hoheren Risikopramien belegen,
was in manchen Fallen die traditionelle
Trennlinie zwischen Industrie- und Ent-
wicklungslandern verwischen konnte.
Diese unterschiedlichen Wachstums-
muster und Haushaltsaussichten von In-
dustrie- und Schwellenlandern konnen
Chancen zur Positionierung in Staatsan-
leihen bieten.

Das Global Fixed Income Team halt ei-
nen gesunden Risikoappetit durch die
Wachstumsaussichten in Schwellenlan-
dern, vor allem in Asien, nach wie vor

fur gerechtfertigt. Vor dem Hintergrund
einer kraftigen Erholung birgert sich
in manchen Schwellenlandern bereits
spurbarer Inflationsdruck ein. Manche
Zentralbanken erhohen die Zinsen. Eine
Bewertung der fundamentalen Wachs-
tums- und Inflationsaussichten einzel-
ner Lander wird deshalb eine wichtige
Orientierung zur Positionierung auf den
globalen Zins- und Wahrungsmarkten
liefern. Fir asiatische Wahrungen wird
mittelfristig weiter mit Unterstiitzung
gegeniiber den G-3 (d. h. den USA, der
Eurozone und Japan) gerechnet, da sich
diese Lander dynamischer erholen als
viele Industrienationen.

Der Templeton Global Bond Fund ist
nicht in Wackelkandidaten wie Griechen-
land, Spanien, Italien, Irland oder Portu-
gal engagiert. Der fundamental gesteu-
erte Investmentansatz fiihrte dazu, dass
viele dieser hoch verschuldeten Lander
gemieden wurden. Einer der wesentli-
chen Grundsteine der Analyse bildet die
volkswirtschaftliche Bewertung einzel-
ner Regionen sowie Unternehmen. Das
Team um Hasenstab bewertet die wirt-
schaftlichen Zusammenhange zwischen
Nationaleinkommen, Wissenschaft und

Fondsdaten per 30.11.2010
WKN: 971663

ISIN: LU0029871042
Auflegung: 28.02.1991

Technik, Arbeitsproduktivitat, Leistungs-
bilanzen, Wirtschaftsleistungen und In-
vestitionen. Nur mit einem weltweit pra-
senten Team, das mit eigenen Buros in
den Landern der Emerging Markets vor
Ort ist, werden alle Chancen und Risiken
zu Uberblickt.

Aufgrund der Komplexitat der Anleihen-
markte und der stetigen wirtschaftlichen
Verschiebung in Richtung Schwellen-
lander beobachtet, hat es als einer der
wenigen globalen Rentenmanager in
vielen Emerging Markets-Metropolen ei-
gene Research-Bliros aufgebaut.

So ist das Franklin Templeton Fixed
Income-Team nicht nur in den USA und
Europa, sondern auch in Seoul, Schang-
hai, Mumbai, Dubai und Sao Paulo mit
eigenen Teams vertreten.

Bereits seit 1991 analysieren lber 100
Rentenexperten die Markte vor Ort und
verwalten ein Vermogen von liber 253,8
Mrd. USD (Stand: 30.09.2010).

Mit den sogenannten I-Shares eignet
sich der Fonds auch fir institutionelle
Investoren, wie Stif- _
tungen, zur Port-
folio-Diversifi-
zierung. :

Fondsmanager: Dr. Michael Hasenstab (seit 2001)

Wertentwicklung in EUR:

5 Jahre: 10 Prozent p.a. (Benchmark: 5,2 Prozent p.a.)
3 Jahre: 16,3 Prozent p.a. (Benchmark: 10,3 Prozent p.a.)

Wertentwicklung im Zeitraum 30.11.2005 bis 30.11.2010
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Wohin mit dem Staatsanleihen-Geld?

Weltweit denken Investoren um - mit weitreichenden Folgen. Von Sabri Ergin*,

Bereits vor der Finanzkrise war einigen
Asset Managern klar, dall es so nicht
ewig weiter gehen kann. In jeder Kri-
se kannten die Verantwortlichen nur
einen Losungsweg: Geld drucken und
Banken retten. Irgendwann musste das
bose enden. Wahrend der Finanzkrise
offenbarten allmahlich immer mehr
Asset Manager ihre Zweifel an der lang-
fristigen Bonitat der Industrienationen.
Staatsschulden, Defizite, Rettungspa-
kete, Demografie und so weiter — wie
konnen diese Probleme gelost werden?
Vermutlich am Ende leider nur durch
Entwertungen, die Verluste bedeuten, in
Staatsanleihen und in Wahrungen, um
nur zwei Beispiele zu nennen. Irgendwer
wird die heutigen Verschuldungsorgien
bezahlen mussen.

Das Umdenken der Investoren beginnt.
Entweder werden Anlagen mit hoheren
Ertragen gesucht oder man macht sich
ernsthaft Gedanken um die Bonitat von
Staaten. Der Effekt ist in beiden Fallen
der Gleiche: Man sucht Alternativen zu
Staatsanleihen. Die ,Finanzindustrie”
hat sich auf diese Nachfrage eingestellt
und bietet Alternativen. Ob nun Assets
wie Gold angeboten werden oder neue
Renditequellen wie Dividenden oder
Mieteinnahmen genannt werden; ob
neue Schuldner oder neue Anlagericht-
linien und Produkte (etwa Short-Renten-
fonds) angeboten werden - immer mehr
Investments laufen unter dem Stichwort
,Alternative zu Staatsanleihen”.

Viele erwarten an dieser Stelle, dak man
sich auf eine Asset Klasse festlegt - nach
dem Motto , Immobilien sind die besse-
ren Staatsanleihen” oder ,Gold ist seit
Jahrtausenden die einzig stabile Wah-
rung” oder ,Rating-Upgrade in Bam-
butistan rechtfertigt eine Investition”.
Einige groRe Versicherungen, Pensions-
kassen und Staatsfonds haben aber in
den letzten Monaten auch andere Ent-
scheidungen getroffen. Anstatt sich auf
ein bestimmtes Nachfolgeinvestment
von Staatsanleihen festzulegen, auf
das vermeintlich , bessere Investment”,
hat man einfach festgelegt, wovon
man in Zukunft weniger oder gar nichts
mehr halten will. Daraus folgt: Raus aus
Staatsanleihen von Industrienationen
und rein in alle anderen Asset-Klassen.

In der Tat: In Betrachtung der Volumen-
verhaltnisse auf den Weltfinanzmark-
ten konnte das eine sehr verniinftige
Entscheidung sein. Naturlich wird man

in den nachsten Jahren die eine oder
andere Asset Klasse wie die Sau durchs
Dorf treiben. Mal wird man Gold als das
einzig Wahre entdecken, dann Aktien,
dann vielleicht Wohnimmobilien in Pe-
king oder was auch immer. Wenn man
verantwortlich mit Kundengeldern um-
geht, scheint es aber viel zu gefahrlich
sich jetzt auf ein Asset festzulegen.

Wir fragen uns aber schon heute, wel-
che Auswirkungen solche Umschicht-
prozesse haben konnten. In der Grafik
sehen Sie die Volumina verschiedener
Anlageklassen. Die GroRen der Kugeln
entsprechen maRstabsgetreu den Volu-
menverhaltnissen.

Wir haben nun angenommen, daf In-
vestoren entscheiden, zehn Prozent der
Anleihen aus den USA, aus Deutschland
und aus Japan abzuziehen (griine Ku-
gel) und diese 10 Prozent wie folgt auf
die anderen Asset Markte verteilen: 5
Prozent Anleihen China, HongKong,

4®® © 000 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

- GroRenwirkung
: Anlagevolumen:

: Anleihen und andere USA
Aktien

Anlageklassen

09® ©0000000000000000000000000000000000000000000000000
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Brasilien und Indien, zwei Prozent Akti-
enmarkte USA, J, D, zwei Prozent Akti-
enmarkte China, HongKong, Brasilien
und Indien und ein Prozent in Rohstoffe.
Bei dieser Uberlegung handelt es sich in
Wirklichkeit weniger um ein reines Expe-
riment, als vielmehr um klare Ansagen
eines sehr groen Versicherungsunter-
nehmens.

Man sollte bei diesem Experiment nun

Alle Bonds'V
HK, Indien und Brasilien

nicht auf die Kommastellen schielen,
sondern sich einfach nur die GroRen-
verhaltnisse der Kugeln zueinander
ansehen und sich Gberlegen, welchen
Preiseinfluss die Volumina der ,neuen
Kugeln” auf die bereits vorhandenen
Kugeln hatte.

Der Zusammenhang ist der ganz klare
Grund dafiir, dass die Suche nach der
Investment-Alternative (noch) keinen
Sinn macht. Wichtig ist, zu entdecken,
dass ein Umdenkprozess bei den In-
vestoren statt findet und dass dieser zu
nachhaltigen Veranderungen an den
Markten fuhren wird. Da mussen keine
Staaten Pleite gehen oder irgendwelche
Horrorszenarien an die Wand gemalt
werden. Das Umdenken hat eingesetzt
und wird sich weiter fortsetzen und sei-
ne Auswirkungen in den Preisen zeigen.
Fangen auch Sie an umzudenken, damit
Sie von diesen Prozessen sehr bald profi-
tieren konnen.

Japan

Brasilien
Aktien

China

China, Aktien

*Dipl.-Ing. Sabri Ergin

Fachwirt fiir Finanzdienstleistungen
Ergin Finanzberatung AG

Luisenstr. 7

80333 Miinchen

Tel. +49 (0)89 54 88 66 0
ergin@ergin-finanzberatung.de

Alle Rohstoffe zusammen

Indien
ktien

gKong
Aktien
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Absolut erfolgreich

Sinkende Renditen und zunehmende Volatilitaten stellen institutionelle Anleger wie Stiftun-
gen, Versicherer und Pensionskassen vor grofSe Herausforderungen. Von Jorg Schubert.

Ohne Absolute-Return-Ansatze durfte es
fur viele institutionelle Anleger in den
nachsten Jahren schwierig werden, die
gewlinschten Zielrenditen von vier bis
sechs Prozent im Jahr zu erreichen. Das
gild fir Stiftungen und Versicherer eben-
so wie flr Pensionskassen. Daflir gibt es
zwei Griinde: Zum einen gilt der langfris-
tige Trend sinkender Kapitalmarktrendi-
ten fur alle Assetklassen. Zum anderen
hat die Volatilitat an den Kapitalmark-
ten in den vergangenen Jahren deutlich
zugenommen. Die Loésung des Problems
heiRt »Absolute-Return« — aber nur
dann, wenn der Ansatz krisenerprobt ist.

Dass diese Einschrankung notwendig ist,
zeigt sich bei einem Blick in die Vergan-
genheit: Absolute-Return-Ansatze sol-
len dem Anleger in allen Kapitalmarkt-
phasen positive Ertrage bescheren. Das
gelang aber langst nicht allen der der-
zeit rund 300 Investmentfonds dieser
Kategorie, die in Deutschland zum Ver-
trieb zugelassen sind. Auf Sicht von drei
Jahren per Ende Juni 2010 verloren die
Produkte im Durchschnitt jahrlich 0,3
Prozent an Wert. Nur jeder zweite Fonds
erwirtschaftete eine positive Rendite.
Und im ersten Halbjahr 2010 reichte die
Bandbreite der Renditen von plus 24,2
Prozent bis zu minus 16,7 Prozent — bei
einer durchschnittlichen Performance
von 0,07 Prozent. Aber auch die man-
gelnde Transparenz ist fur viele instituti-
onelle Anleger ein Ausschlusskriterium.

Eine Losung des scheinbaren Wider-
spruchs von stetig positiven Ertragen
und hoher Transparenz bietet der Anlei-
hemanager BANTLEON seit knapp drei
Jahren an: Das Absolute-Return-Konzept
BANTLEON  OPPORTUNITIES  basiert
auf den beiden gangigen Assetklassen
Anleihen und Aktien und kombiniert
Safe-Haven-Investments wie Anleihen

F_

Jorg Schubert, Vorstand Kundenbetreuung und
Leiter Investment Solutions, Bantleon AG

Bantleon AG, Ansprechpartner: Alexander Koepp,
Karl-Wiechert-Allee 1A, 30625 Hannover,
Tel. +49 (0)511 288 798-20, Alexander.Koepp @bntleon.com

der Bonitat »Investment Grade« mit
hohen absoluten Ertragen. Ein wichtiges
Merkmal ist die sehr hohe Transparenz
bei der Bewirtschaftung und bei den
Risiken. Im Gegensatz zu vielen ande-
ren Absolute-Return-Konzepten beruht
unser Ansatz nicht auf Schuldnerrisiken
und komplexen derivativen Techniken,
sondern auf dem aktiven Management
von hochqualitativen Anleihen der Euro-
zone sowie von deutschen und europa-
ischen Standardaktien. Institutionellen
Anlegern steht die Managementmetho-
de BANTLEON OPPORTUNITIES grund-
satzlich in den beiden Publikumsfonds
BANTLEON OPPORTUNITIES S und BANT-
LEON OPPORTUNITIES L zur Verfligung.
Die Fonds passen Anleihenlaufzeiten
und Aktienquote konsequent an unsere
Konjunkturprognosenan. Das Anlage-

Management erfolgt nicht indexorien-
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tiert. Damit sind die beiden Fonds eine
intelligente Alternative zum klassischen
Mischfonds und zur Direktanlage im Ak-
tienmarkt.

Die Zuverlassigkeit des sicherheitsori-
entierten Fondsmanagements auch in
schwierigen  Finanzmarktphasen ha-
ben BANTLEON OPPORTUNITIES S und
BANTLEON OPPORTUNITIES L bereits
bewiesen: Die institutionellen Tranchen
der Publikumsfonds erzielten seit der
Auflegung am 15. Februar 2008 bezie-
hungsweise 31. Marz 2008 eine jahrli-
che Performance von 7,74 %* (BANTLE-
ON OPPORTUNITIES S) beziehungsweise
12,60 %* (BANTLEON OPPORTUNITIES
L). Damit gehoren sie zu den besten
aktiven Mischfonds, die am deutschen
Markt sind. Sie erreichten in jedem Ka-
lenderjahr einen positiven Ertrag.

Dariber hinaus wird die Management-
methode BANTLEON OPPORTUNITIES
auch in Spezialfonds umgesetzt — fiir
zwei Industrieunternehmen sogar in
Verbindung mit einem Wertsicherungs-
konzept mit definierter Wertuntergren-
ze (CPPI, Constant Proportion Portfolio
Insurance). »Ausschlaggebend fiir den
Gewinn dieser Mandate war auRer der
Transparenz und der langen Kurshisto-
rie, dass die Absicherung der Wertun-
tergrenze mit sehr geringen Performan-
ceeinbuBen umgesetzt werden kanng,
erklart Jorg Schubert, »Das ist nur mog-
lich, weil die historischen Verlustphasen
stark begrenzt waren.«
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Teilhaben.

An einer Core-Hotelimmobilie
in der historischen Altstadt
von Leipzig.

Hotel Leipzig Nikolaikirche

Core-Hotelimmobilie in der Leipziger Innenstadt
Hauptmieter Motel One-Gruppe: renommiert, bonitatsstark,

Treugast-Rating: AAA

Hohe Einnahmesicherheit durch Mietvertrag Gber 25 Jahre
Geplante Auszahlungen von durchgehend 5,5% p. a.

Weitsichtiger anlegen | LLOYD FONDS
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Teilhaben. An einer Core-Hotelimmobilie in der historischen Altstadt von Leipzig.

Geschlossener Immobilienfonds

Hotel Leipzig Nikolaikirche

Leipzig ist “a place to go in 2010” nach
der “New York Times”. Bei Touristen und
Geschéftsreisenden ist die Stadt glei-
chermaBen beliebt. Zudem ist Leipzig
einer der wirtschaftsstarksten Standorte
Deutschlands. Mit dem Geschlossenen
Immobilienfonds Hotel Leipzig Nikolaikirche
von Lloyd Fonds konnen Sie davon profi-
tieren.

Stadt- und Niedrigpreishotels sind die
Gewinner in Deutschland

Die Gewinner im Hotelsegment sind die
Stadt- und Niedrigpreishotels. Im Gegen-
satz zu anderen europdischen Landern hat
Deutschland mit gerade mal 8% Budgetho-
tellerie im Bereich der Markenhotels noch
groBen Nachholbedarf!

Lage, Lage, Lage: Ideale Innenstadtlage
Das Hotel liegt in bester Innenstadtlage
gegenuber der berihmten Nikolaikirche.
Es ist der optimale Ausgangspunkt fiir den
Aufenthalt in Leipzig.

Top-Mieter: Motel One - erfolgreich

und bonitatsstark

Mit der Motel One-Gruppe besteht ein
Mietvertrag fir mindestens 25 Jahre. 29
Hotels mit rund 5.610 Zimmern und etwa
1,2 Millionen Gasten in Deutschland zeich-
nen die Low-Budget-Designhotel-Kette aus.
Die Hotelgruppe wurde vielfach pramiert.
Aktuell durch den bereits zum zweiten Mal
nach 2008 vergebenen Award “Most Wan-
ted Investment Partner” von Treugast.

Ein weiterer Pluspunkt sind die vier Ein-
zelhandelsmieter in Deutschland, die rund

30% der langfristigen Mieteinnahmen er-
wirtschaften. Leipzig zahlt zu den Top-20-
Einzelhandelsstandorten in Deutschland.

Top-Rendite

Investieren Sie jetzt in einen hochat-
traktiven Immobilienfonds auf solidem
heimischen Fundament und profitieren
Sie von den geplanten Auszahlungen von
durchgehend 5,5% p.a. wahrend der nur
10-jahrigen Fondslaufzeit.

Dagmar
Krieglstein

Sie mochten mehr erfahren? Details erhalten Sie gerne von Dagmar Krieglstein, Vertriebsdirektorin der
Lloyd Fonds AG. Telefon: +49 (0)40 32 56 78-162 oder E-Mail: dagmar.krieglstein@lloydfonds.de

Wichtige Hinweise: Dies ist eine unvollstédndige und unverbindliche Information Gber die Vermdgensanlage Hotel Leipzig Nikolaikirche. Eine Anlageentscheidung kann ausschlieBlich auf
der Grundlage des Verkaufsprospektes getroffen werden. Dieser enthélt ausfiihrliche Informationen zu den wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Einzelheiten der Vermdgensanlage.
Der Verkaufsprospekt wird auch im Internet unter www.lloydfonds.de bereitgehalten. Stand: Dezember 2010.



