AssCompact

AssCompact

¢ Fachmagazin fur Risiko- und Kapitalmanagement

Booklet
02/2011
Experten zum

Thema Investmentsparplan




WEN INTERESSIERT ES,
WENN IN CHINA

EIN SACK

REIS UMFALLT?

DIEWELT STECKTYOLLER WVESTHENT CHAMCEN.
Dach muss man sie erst sinmal ereonen. Dus geht
1 besten, wenn man in joesligen Murkd zuhaee it
ured w2ill, wie or Fnkikniert Dezhalk ad=iten fr uns
Humderiewn Bnalysten rnd on den Globas ikt var
Ort. Proftiern such Sieven der &-jibges Efabrung
einer plobal fbrenien Fondspasslochaft

-

_.d"f
it
e
.

[ 18, B

e Un =k g B e Coeas Fosklek ap s Win s pics e serie Bedripa aialas Sa
mmbymbea b | v Earhwe 4230 i dan Provddes B mpdies o bewed Some o B Peddeh D10HY BOND Prordbt o B,
B el ROV M ML, Tar o+l BIRAR 21D 1E

Fondssparpléane —

Informationen fur Vermittler

Sebr geebrte Leserinnen und Leser,

Fondssparpline sind in der jiingsten
Vergangenheit auf viele Hemmnisse
getroffen. Zu nennen ist hier unter
anderem die Einfiihrung der Abgeltung-
steuer vor einigen Jahren. Zudem ist die
Vertrauenskrise, die der Finanzkrise
auf dem Schritt folgte, noch nicht iiber-
wunden. Diese betrifft zwar alle lang-
[fristigen Anlageformen, das direkte
Fondssparen  aber in  besonderem
Mafe. Vermittler bekommen dies im
Beratungsalltag zu spiiren. Wer seinen
Kunden entsprechend beraten will,
braucht folglich gute Argumente.

Wihrend sich die Rabmenbedingun-
gen fiir das Fondssparen erschwert ha-
ben, bat sich auf der anderen Seite de-
ren Konzeption verindert. Moderne
Investmentsparpline sind heute viel-
schichtige Depotlosungen, die sich den
verschienenen  Lebensphasen — und
-situationen der Anleger schnell an-
passen konnen.

Das vorliegende Booklet stellt nun
beraus, welche  Maglickeiten  die
Anlageform  beute Vermittlern und
Kunden bietet. Verschiedene Experten
brechen darin in Beitrigen eine Lanze
fiir den Fondssparplan. Unter anderem
wird auf die Flexibilitit fiir den
Anleger und den beriihmten Cost-
Average-Effekt verwiesen. Die Autoren
liefern Vermittlern zudem Fachwissen zu
Teilbereichen  der ~ Sparform. Zum
Beispiel werden Investmentprozesse
und steuerliche Belange erkldrt, aber
auch Abwicklungsmoglichkeiten sowie
Anlagestrategien in  Trends - wie
Nachhaltigkeit und Asien — vorge-
stellt. Die zusammengetragenen Infor-
mationen stellen ein niitzliches Hand-
werkszeug fiir den Vermittler dar -
damit Fondssparpline auch kiinftig
thren  Platz in der qualifizierten
Beratung innebaben.

Ihr AssCompact-Team
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Fondssparen bedeutet Flexibilitat

fUr die Anleger

Von Marcel Bogdahn, Geschaftsfihrer
der Investmentgate GmbH & Co. KG

JJetzt kann ich nicht investieren® -
welcher Makler hat das noch nicht
gehor? Diese Kundenantwort zahlt
wohl zu den meist genannten Antwor-
ten der Kunden im Beratungsalltag.
Was der Berater darauf erwidert, kann
natiirlich nicht pauschal vorgegeben
werden. Jedoch méchten wir uns an
dieser Stelle damit beschaftigen, woher
diese Angst der Kunden rihrt, sich zu
entscheiden.

Beziiglich der Zurtickhaltung in der In-
vestitionsentscheidung  zeigen unsere
umfangreichen  Kundenbefragungen
folgende Grinde auf: Als Hauptgrund
wird die Angst vor
dem Verlust des Gel-

des genannt, darauf

folgt die Einschrin-

kung im Hinblick auf
die Verfiigbarkeit im richtigen
Moment, gefolgt von Arbeitsplatz-
verlust und Krankheit. Der Gesetz-
geber hat versucht, das Problem der

FONDSSPARPLANE

Altersversorgung mit besseren rechtli-
chen Rahmenbedingungen zu verse-
hen. Grundsitzlich war dies auch rich-
tig, doch wiejeder weify, verlauft das
Leben eben hiufig anders als geplant.
Anlageprodukten, welche nur fir die
Altersversorgung konzipiert sind, man-
gelt es meist an ausreichender Flexibili-
tit, um allen Verdnderungen gerecht zu
werden. Eventuelle Steuervorteile sind
bei vorzeitiger Kiindigung dahin, staat-
liche Forderungen missen zuriicker-
stattet werden und durch unsinnige
Garantieversprechen wird den Produk
ten hdufig die Chance auf nachhaltige
Wertentwicklung genommen.

Das oberste Gebot bei der Wahl des
richtigen Anlageinstrumentes ist, dass
es jederzeit an verinderte Situationen
angepasst werden kann. Fondsspar-
plane bieten diese Flexibili-

tat. Gepaart mit intelli-
genten Anlagekonzep-
ten sind diese das optimale
Vehikel, um eine fiir den Kunden
erfolgreiche Anlageform anzubieten.
Auf den folgenden Seiten erhalten Sie
einen Uberblick unserer ausgewihl-
ten Experten zu diesem Thema. =

Was bietet eine Vermogensverwaltung
bei einem Investmentsparplan?

Fiir Kunden und Vermittler ist es kaum noch moglich, aus dem riesigen Produkt-
angebot eine professionelle Auswahl zu treffen. Eine Vermadgensverwaltung kann

bier hilfreiche Dienste leisten.

Interview mit John Baumann,
Chief Executive Officer der
Baumann & Partners Investment Firm

Herr Baumann, Sie sind ein ausge-
wiesener Profi fiir das Dachfondsma-
nagement und dafiir mebrfach mit
dem Fund of Fund Award ausgezeich-
net. Was qualifiziert Sie als Experte
zum Thema Investmentsparpline?

John Baumann Wir haben eine grofSe
Erfahrung im Bereich der vermogensver-
waltenden Sparpline. Mein Unterneh-
men Baumann & Partners verwaltet
mehr als 13.000 Sparplane. Meine lang-
jahrige Expertise aus dem Dachfondsma-
nagement lasse ich natiirlich auch in das
Management der Sparplane einflieen.

Was unterscheidet denn das Dach-
fondsmanagement vom Management
vermdigensverwaltender Sparpline?

JB Natirlich ist das Management
von Sparplanen anders als das Dach-
fondsmanagement. Die Zusammen-
setzung ist wesentlich konzentrierter
und es kommen nur unsere langfristig
Zielfonds zum Einsatz.
Sozusagen die Creme de la Creme.
Taktische und kurzfristige Elemente

besten

werden nur in unseren institutionellen
Mandaten eingesetzt.

Zudem achten wir bei Sparplinen
deutlich mehr auf das Zusammen-
spiel und die Harmonie der ausge-
wihlten Fondsmanager, um dadurch
das Risiko geringer zu gestalten und
eine Mischung aus verschiedenen
Stilen zu kombinieren, ohne daftr
vorhandene Renditepotenziale zu
opfern. So gleichen wir grofere
Schwankungen unter den Fonds
aus und vermeiden in turbulenten
Borsenphasen, dass alle Manager
die gleichen Strategien fahren.
Natiirlich ist die >
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Uberwachung der Stilkonsistenz
unerlisslich, um bose Uberraschun-
gen zu vermeiden.

Dann werden Ihre Sparpline aus-
schliefSlich mit eigenen Fonds bestiickt?

JB Nein, wir achten genau wie im
Dachfondsmanagement auf unsere
Unabhangigkeit. Unser Analysepro-
zess zur Auswahl der Fonds setzt
sich aus quantitativen und qualitati-
ven Kriterien zusammen. So filtern
wir aus dem riesigen Fondsuniver-
sum die nachhaltig besten Produkte
raus. Die ausgewiahlten Fonds ste-
hen stindig unter Beobachtung,
um frithzeitig zu erkennen, ob die
Manager noch unseren Qualitats-
anspriichen geniigen und den
Mehrwert erwirtschaften, den wir
erwarten. Damit vermeiden wir zu
lange an nicht konsistenten Pro-
dukten festzuhalten. Dies erfordert
von unseren Zielfondsmanagern
eine gewisse Informationspflicht,
die wir auch von den meisten Ge-
sellschaften erhalten. So haben wir
gegeniiber den meisten Anlegern
einen Wissensvorsprung, was die
Fonds betrifft. Am Ende des Prozesses
steht eine Fondsvermogensverwal-
tung fiir Sparer ab 25 Euro.

Das hort sich nach hobem Aufwand
an, erkldart aber auch die Vielzahl der
Sparer. Wie bebalten Sie dort den
Uberblick?

JB Wir Kklassifizieren die Sparer
nach Risikogruppen in der Vermo-
gensverwaltung, somit erreichen wir
in jeder Risikogruppe die Los-
grofen die wir fir die effiziente
Verwaltung brauchen.

Warum braucht zum Beispiel ein
100 Euro-Sparer eine Vermogensver-
waltung?

JB Gerade die Erfahrung, welche
wir im Krisenjahr 2008 mit unseren
Kunden gemacht haben, hat
gezeigt, dass wir durch strenge
Einhaltung einer disziplinierten
Anlagestrategie und den Mix aller
Anlagestile in den jeweiligen
Risikogruppen durchaus gute Er-
gebnisse erzielt haben.

Der Kunde und der Vermittler sind
heute kaum noch in der Lage, aus
dem riesigen Angebot eine
professionelle Auswahl zu treffen.
Wir stellen dem Kunden aus dem
gigantischen Angebot ein bedarfs-
Portfolio

gerechtes zusammen.

Dabei stehen ihm diverse Strategie-
portfolios zur Auswahl, welche alle
Kundenwiinsche abdecken. Wir
laufend die
Zusammenstellung der Strategie-

tiberwachen dabei

portfolios und schichten bei verin-
derten Marktsituationen gegebe-
nenfalls in andere Zielfonds um.

Diese Dienstleistung hort sich sebr
teuer an...

JB Nein, gerade durch die vorher
beschriebene Bildung von Risiko-
gruppen und durch hocheffiziente
Technik erreichen wir bei den meis-
ten Portfolios eine Gebuhrenbelas-
tung von 0,25% p.a. Das ist weit
unter dem Marktschnitt und gilt
Gbrigens auch fir Einmalanlagen,
welche schon ab 2.500 Euro
moglich sind.

Wie flexibel ist denn Ihr Dienst-
leistungsangebot?  Kann  der
Kunde es seinen personlichen R
Lebensumstinden anpassen? >

JB Bei der Produktkonzep-

tion waren die Flexibilitait und
Liquiditit die beiden wichtigsten
Parameter. Ein Kunde soll eben
nicht bis Endalter 65 in seinem

¢

Produkt gefangen sein, sondern auf
bestimmte Umstinde reagieren
konnen. Das Leben ist meistens
anders als geplant und dem tragen
wir sowohl mit der jederzeitigen
Portfoliowechselmoglichkeit als
auch mit der tiglichen Verfiigbar-
keit Rechnung. Uber einen indivi-
duellen Onlinezugang kann jeder
Kunde tagesaktuell alle depotrele-
vanten Daten abrufen. Zusammen
mit seinem Berater kann er dann
auf bestimmte Ereignisse sofort
reagieren. =

&
&
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Die Frankfurter Fondsbank:
Investmentsparen leicht gemacht

INVESTMENT-
81 SPARPLANE 188

Gerade fiir die Altersvorsorge sind Investmentsparpline besonders geeignet.
Berater, die in diesem Bereich fiir ihre Kunden attraktive Angebote unterbreiten
konnen, gewinnen einen eindeutigen Wettbewerbsvorteil. Die FFB unterstiitzt
Berater hierbei.

sind auch sogenannte ,Splittspar-
plane“ moglich, also die Besparung
ausgewihlter und vom Berater

Von Stephan Sorber, Leitung Marketing,
Vertrieb und Produktentwicklung der

Frankfurter Fondsbank oder Vermogensverwalter individu-

ell zusammengestellter Portfolio-
l6sungen. Die Kostenstruktur ist
Bei der Frankfurter Fondsbank  attraktiv und alle auf der Plattform
(FFB) konnen Finanzdienstleister  verfligbaren Fonds sind ab 25 Euro
auf ein breites und diversifiziertes  besparbar, womit sich die FFB von
Produktspektrum  zuriickgreifen.  vielen Wettbewerbern unterschei-
Auf der FFB-Plattform sind 8.000  det. Durch klar strukturierte Depot-
Investmentfonds von 220 in- und  reports unterstreicht der Berater

auslandischen Fondsanbietern ver- beim Kunden seine Kompetenz.
fugbar. Neben Einzelsparplinen Zudem verfiigen die Berater >
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bei der FFB uber weit-
reichende Moglichkei-
ten, um den Online-
Nutzungsumfang ihrer
Endkunden individuell
zu steuern. Angefangen
bei der Vergabe von

Leserecht oder Vollzu-
griff bis hin zur Frei-
schaltung verschiedens-
ter  Ansichten und
Auswertungsmoglich-
keiten kann der Internetzugang
fur Kunden an das jeweilige
Geschiftsmodell des Beraters bzw.
Vermégensverwalters angepasst
werden. So kann der Berater indivi-
duell entscheiden, welche Ansicht
fur seine Kunden optimal ist, um
die Entwicklung des Sparplans bzw.
der Fondsanlagen der Kunden zu
verfolgen. Auch eine eigene Preisge-
staltung ist durch Vereinbarung
von Serviceentgelten kundenindivi-
duell méglich.

Anlagen in Investmentfonds soll-
ten als liquider Bestandteil neben
Versicherungslésungen und staat-
lich geférderten Anlageproduk
ten (wie zum Beispiel Riester) in
keinem Konzept zur Altersvorsorge

bzw. Vermoégensaufbau fehlen.

Denn Investmentfonds sind ein
iber viele Jahrzehnte bewihrtes
Anlageinstrument, um  breit
diversifiziert erfolgreich Kunden-
gelder anzulegen. Fir den Ver-
mogensaufbau und die Altervor-
sorge sind Sparpline hervorra-
gend geeignet — und dies unab-
hingig davon, ob man fir sich
selbst oder fiir die Ausbildung
seiner Kinder spart.

Gute Beratung erfordert
gute Abwicklung

Die Frankfurter Fondsbank ist eine
der fithrenden Vermittler-Plattformen
in Deutschland. Die Unterstiitzung
in der tiglichen Beratungspraxis
steht im Fokus der FFB. Da beson-
ders Investmentsparpline eine im-
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mer grofere Rolle spielen, bietet
die FFB mit einer grofSen Auswahl
an Investmentfonds und hervorra-
gendem Service attraktive Vorteile
fiir den Berater.

Die FFB liefert unabhingigen
Beratern das Handwerkszeug zur
Unterstitzung  ihrer tiglichen
Arbeit. Sie versteht sich zugleich
als Sparringspartner und Ideengeber
im Dialog mit den Vertriebspart-
nern. Mit ihrer Internet-Plattform
bietet die FFB alle Services an, die
Berater fir die Umsetzung ihrer
auf die jeweilige Kundensituation
zugeschnittenen Anlagekonzepte
bendtigen.

Intuitive Erfassbarkeit und Mog-
lichkeiten zur Individualisierung
sind dabei wesentliche Bestand-
teile. Die flexible Anpassung an
Trends und Anforderungen des
Vermittlermarktes hat die FFB zu
einer der fihrenden Adressen im
Plattformgeschift in Deutschland
gemacht. Ausgefeilte, aber zu-
gleich einfach zu bedienende
Funktionalititen, ein klar geglie-
derter Aufbau im Berater- und im
Endkundenbereich sowie das um-
fassende Dienstleistungsspektrum

erweisen sich als die entscheiden-
den Vorziige der FFB.

Unabhdingigkeit als Erfolgsmodell

Wichtiger Erfolgsfaktor der FFB ist
die Unabhingigkeit von Produkt-
interessen. Seit Oktober 2009 ist
die FFB eine 100%ige Tochterge-
sellschaft von  Fidelity,
der grofften Vermogensverwalter
der Welt. Auch fur Fidelity als
Familienunternechmen spielt die

einem

Unabhingigkeit eine  zentrale
Rolle. Die FFB zahlt mit ihren Ab-
wicklungsdienstleistungen neben
dem Asset Management zum
Kerngeschift von Fidelity in
Deutschland. Das ist eine ideale
Basis fir eine langfristig ausgerich-
tete Weiterentwicklung der FFB:
Unabhingige Beratung wird in
allen Kundensegmenten an Bedeu-
tung gewinnen. Zur Umsetzung
der Anlagekonzepte und fiir eine
effiziente Kundenbetreuung ist
jedoch eine qualitativ hochwertige
und produktneutrale Unterstiit-
zung in der Abwicklung unerliss-
lich. Seit Jahrzehnten ist das Platt-
formgeschaft  fur
Berater Teil der Unternehmens-
strategie von Fidelity weltweit. =

unabhingige
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Hin und Her macht Kassen voll!

Kundengerechtes Anlegen ist fiir jeden verantwortungsbewussten Berater eine
echte Herausforderung geworden. Die Mdrkte waren im letzten Jabrzebnt
vermebrt extremen Schwankungen unterworfen und die Finanzkrise hat dem eb
schon schwierigen Marktumfeld noch eins draufgesetzt.

Von Stefan Eder, Geschaftsfuhrer

und Inhaber der Investmentgate

GmbH & Co.KG,

und Detlef Kannemann, Geschaftsflihrer
und Inhaber der EDISOFT GmbH

Selbst Anlageklassen. welche traditio-
nell als ,sicher” galten, hatten mit
erheblichen Schwankungen zu kimp-
fen. Prinzipiell ist es daher gut, wenn
ein Vermogensaufbau mit Hilfe von
regelmifigen Einzahlungen vorge-
nommen wird, zum Beispiel in Form
eines Sparplanes. Durch die laufenden
Einzahlungen kann man durch den
Cost-Average-Effekt langfristig von
starkeren Schwankungen profitieren.
Vor grofferem Kapitalverlust schiitzt
dies aber erst einmal auch nicht, nam-
lich insbesondere dann nicht, wenn
sich schon ein gewisses Vermogen an-
gesammelt hat. Wie also bewahrt man
den Kunden mdglichst vor solch

unangenehmen Effekten? Im Folgen-
den wird der Investmentprozess ,,Port-
folio Protect* beschrieben, welcher in
der Vergangenheit die Kundenportfo-
lios vor ungewollten Verlusten schiit-
zen konnte, ohne auf die hohen
Renditechancen zu verzichten.

Die richtige Fondsauswabhl fiirs
optimale Portfolio

Die wichtigste Voraussetzung in der
Beratung ist, zuerst zu ermitteln,
welche Risikobereitschaft der Anleger
fur seine Anlageziele mitbringt. Bei
der Suche nach den besten Fonds
fehlt es — bei tiber 10.000 in Deutsch-
land zugelassenen Investmentfonds
aus dber 60 verschiedenen Anlage-
klassen — wahrlich nicht an Auswahl.
Doch oftmals werden gerade hier
schon die ersten Fehler gemacht, denn
der Blick in die Performancerennlisten
alleine fithrt erfahrungsgemaf$ nicht
zu  den

benétigten  Ergebnissen.
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Meist sind gerade die Fonds mit der
besten Performance der Vergangen-
heit oftmals jene, welche in den
Folgejahren mit am schlechtesten
abschneiden. Deshalb muss auch die
berticksichtigt
werden, mit welcher die Performance

Schwankungsbreite

vom jeweiligen Fondsmanager ,er-
kauft“ wurde. Zudem ist die Kontinui-
tit der Anlageerfolge bei der Auswahl
der geeignetsten Fonds ebenfalls von
hoher Bedeutung. Nur so konnen
jene ,Perlen® werden,

gefunden

welche  dauerhaft ein  optimales
Ertrags-/Risikoverhaltnis aufweisen. Er-
ginzend dazu sollten die in Frage kom-
menden Fonds zusatzlich analysiert
werden. Im personlichen Gesprich mit
dem Fondsmanager konnen jene Infor-
mationen eingeholt werden, welche die
Prognosekraft fir die zu erwartenden
Ergebnisse untermauern und den lang-

fristigen Anlageerfolg sicherstellen.

Die Mischung macht's —
laufende Uberwachung und
Anpassung notwendig

Allein die richtige Auswahl der in Frage
kommenden Zielfonds gewahrleistet
aber noch keinen dauerhaften Anlageer-
folg. Entscheidend ist auch, mit welcher
Gewichtung die richtige Portfolio-

zusammensetzung  erfolgt. Einfache
Portfoliomodelle bieten oftmals nur in
der ersten Zeit einen guten Anlage-
erfolg. Nur wenn dauerhaft eine optima-
le Gewichtung der einzelnen Anlageklas-
sen zueinander erfolgt, erméglicht dies
einen kontinuierlichen Anlageerfolg.

,Zu Fufl* lasst sich dies alles nicht
mehr errechnen. Fondsauswahl und
Portfoliooptimierung erfordern kom-
plexe Rechenprozesse und sind des-
halb nur mit intelligenten Software-
programmen moglich. Dabei reicht
es aber nicht aus, nur einmal ein Port-
folio nach den vorgenannten Krite-
rien zu gewichten. Vielmehr muss
dieser Prozess regelmafSig durchge-
fuhrt werden. Denn Prognosen blei-
ben Prognosen und erst im zeitlichen
Verlauf wird man erkennen konnen,
ob die ausgewihlten Fonds bzw. die
Portfoliozusammensetzung sich ge-
gen Verinderungen am Markt be-
haupten konnten. Eine laufende
Uberwachung des Portfolios muss
deshalb unbedingt sichergestellt wer-
den, um sofort auf veranderte Markt-
situationen reagieren zu konnen. In
der Praxis bedeutet dies, dass im Laufe
der Zeit die ausgewihlten Zielfonds —
falls méglich — durch bessere Fonds
ersetzt werden. Daneben >
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16CO0 BUE —| Pomicdie an! .
| d des Portfolios vor ungewolltem
14,000 BUR i I i Vermogensverlust  schiitzen. Sollte
12000 BLR | I | ! ! l das Portfolio aufgrund extremer
( —RenGreA g PO | [ | | | Marktbewegungen an den fest defi-
o0 Bk -E-_l.__ Sehunrsciwdla |_| | | i' | | | | | nierten maximalen Wertriickgang
4000 BUE ] ] ] ] ] ] herankommen, wird das gesamte
1936 193¢ 193G 1593 1000 1001 200 200 2004 2005 2006 2007 OB 2008 320010 Portfolio falls notwendig in risikoar-
Cla lusgnw:m '-\'ﬂ'hmrwh:klurlgiuhlnn 'H.I'jurdnn :;;u:h.l I:Iilnum me Anlageklassen umgeschichtet und
01 .91.15%6 bis 311.122010 aimEiel. Dkss sind Bstia ngen Wiar- . .
parganhek und werden 0 der Zukunft wahrechainlich biher odar niedrigar so. vor V‘,’eltere,m Kapltallver_luSt
ausfalken. Dla Schutzschwalle wurda bel dern dargesiallien kusiz olio geschiitzt. Ein weiterer Vorteil liegt
auf 5% des Jowells ermichion Hichssiandes dos Fonfiolios festgalogt und darin, dass bei der Fondsauswahl
atgnat sich Isbasandara for sicharhaiisorientiarta An lager. ganzlich auf Garantiefonds verzich-
tet werden kann. Denn der Preis fir
Quelle: EDISOFT GmbH die ausgesprochenen Garantien ist
mit langfristig eher unterdurch- G
muss auch die Gewichtung der Fonds ~ zess laufend (berwacht und bei konventionellen, nicht aktiv betreu-  schnittlichen = Renditeerwartungen g‘
und Anlageklassen untereinander  Bedarf angepasst werden konnen. Der ten Fondsdepots ist betrichtlich  zu bezahlen und hat deshalb besten-
nach einem stringenten Risikopro- — Mehrertrag fiir den Kunden gegeniiber (siche Grafik). falls psychologischen Wert. » <
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Genauso wichtig wie ein diszipli-
nierter Ausstieg ist aber auch der
richtige Zeitpunkt fiir einen Wie-
dereinstieg zuriick in die Markte.
Auf finanzmathematischer Basis
errechnete Trendsignale geben die
Indikation fiir das optimale
Timing der in Frage kommenden
Anlageklassen. Trotzdem konnen
in solchen Phasen immer noch un-
vorhersehbare Schwankungen
auftreten. Aus diesem Grunde wird
eine stufenweise Wiederanlage des
Kapitals in die dann in Frage
kommenden Zielfonds vorgenommen,
was zusitzlich zur Minimierung von
Schwankungsrisiken fiihrt. Die in-
dividuelle Schutzschwelle des zu-
letzt  erreichten  Hochststandes
bleibt aber auch beim Wiederein-
stieg als Maf fiir das Risikocontrol-
ling bestehen. Denn vornehmliches
Ziel ist es, das Portfolio in jedem Fall
vor ungewollten Schwankungen zu
bewahren und absolute Wertschwan-
kungen nur innerhalb der definier-
ten Schutzschwelle zu gestatten.
Keinesfalls sollte die Entscheidung
des Wiedereinstiegs dem Kunden
oder dem Zufall tberlassen werden,
da die Wahrscheinlichkeit weiterer
Vermogensverluste in diesen Fallen
doch zu grof§ ist.

Chancen nutzen —
Gewinne sichern

Die Vorteile dieses stringenten Invest-
mentprozesses liegen klar auf der
Hand. Der Kunde kann ein Portfolio
auswahlen, welches seinen Risiko- und
Ertragserwartungen entspricht. Die
Auswahl der am besten geeigneten
Zielfonds wird laufend {berwacht.
Die Gewichtung der Anlageklassen
wird in Abhangigkeit des Risikoprofi-
les wenn notig angepasst. Durch die
Festlegung der individuellen Schutz-
schwelle gemessen am erreichten
Hochststand des Portfolios werden be-
reits verdiente Gewinne vor ungewoll-
ten Verlusten nach unten abgesichert.

Allerdings kann ein Berater alleine
solche Dienstleistungen am Kunden
in seiner Ginze nicht leisten. Far
den Erfolg ist es deshalb unerliss-
lich, die jeweiligen Entscheidungen
am besten in die Hand eines profes-
sionellen Vermégensverwalters zu
legen, welcher die Umsetzung der
notwendigen Mafnahmen gewahr-
leistet. Mit solch einem ertrag-
reichen Konzept kann, sowohl fir
den Kunden als auch fir den
Berater, ein langfristiger Erfolg
sichergestellt werden. L]

Wie solte dis Abwicklung im Fordsgeschaft Thrar
Meinung noch inkicnierers

Cie Artwort ist gore einfoch: Einfach!

Sie goflen dis Geschafte an — wir wicksh ab.

Als vnobhdngiger Barkpormer fiir die Depoththnng,
wahlwsise mit Komo und KradHlinis, sirem lexiblsn
Ahwickbngssarvics und ausgezsichneten Internet-
Funktionaliidhen bisten wir j=de Menge Gestalivngs
maglichksiten.

Wiailrs Irfos atallen Sis unbter wenee fromkfarber-
fomdehanlc.de oder urksr Tslsforn 0697 70 60-345.

PRANKFURTER
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Steuerliche Betrachtung von
Fondssparplanen

Die Brisanz des Themas Altersvorsorge ist jedem Finanzberater bewusst. Weitaus
weniger Beratern ist bekannt, dass Investmentsparpline fiir den mittel- und lang-
fristigen Vermogensaufbau und fiir die Altersvorsorge eingesetzt werden konnen.
Es gibt sogar eine reichhaltige Forderung fiir Investmentsparer - den Sparer-

pauschbetrag.

Von Uwe Miiller,
Geschéaftsfuhrer der FINOVA GmbH

Man stelle sich folgendes Szenario
vor: Der Spitzensteuersatz betragt
lediglich 25% und der Steuerpflich-
tige kann nahezu voéllig frei ent
scheiden, wann er wie viel Steuern
bezahlen will. Das gibt es nicht?
Doch, es nennt sich: Abgeltungs-

steuer. Seit ihrer Einfiihrung halten
sie viele Finanzberater fiir Teufels-
zeug, dem man mit teilweise aben-
teuerlichsten Produkten und sehr
zwielichtigen Werbeaussagen be-
gegnen muss. Warum eigentlich?

Abgeltungssteuer ist fillig bei posi-
tiven Einkiinften aus Kapitalvermo-
gen. Das gilt fiir Milliarddre genauso
wie fiir jeden anderen Biirger. Nega-
tive Einkiinfte aus Kapitalvermogen
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werden nun aber auch steuerlich
berticksichtigt. Dazu spiter mehr.

Brisanz beim Thema
Altersvorsorge

Die Brisanz des Themas Altersvor-
sorge diirfte wohl jedem Finanzbe-
rater gelaufig sein. Ferner wird vo-
rausgesetzt, dass der Cost-Average-
Effekt bekannt ist. Investmentspar-
pline konnen fir den mittel- und
langfristigen Vermogensaufbau und
fur die Altersvorsorge eingesetzt
werden. Es gibt sogar eine reichhal-
tige Forderung fir Investmentspa-
rer. Sie heiflt Sparerpauschbetrag.
Diese Forderung ist einfach zu be-
rechnen, hoher als andere Forderun-
gen und sie wird sogar bis zum Tod
des Steuerpflichtigen gewéhrt!

,Bei der Ermittlung der Einkinfte
aus Kapitalvermogen ist als Wer-
bungskosten ein Betrag von 801 Euro
abzuziehen (...)“ So steht es seit Ein-
fuhrung der Abgeltungssteuer in § 20
Abs. 9 Einkommenssteuergesetz. Nur,
dieser Satz ist oftmals nicht bekannt
oder spielt zumindest bei der Bera-
tung zur Altersvorsorge fiir viele Be-
rater keine Rolle. Mit schwerwiegen-
den Folgen fiir die betroffenen Kun-

den. Einkiinfte aus Kapitalvermogen
sind steuerpflichtig, allerdings erst ab
einem Betrag von 801 Euro pro Jahr.
Hat ein Kunde keine oder nur geringe
Werbungskosten, kann er den Sparer-
Pauschbetrag quasi als steuerfreies
Einkommen verbuchen und natiir-
lich sofort dartber verfiigen.

Die Berechnung ist einfach und jeder
Berater kann sie ohne ,Schichten-
Optimierungs-Software, quasi direkt
an der Oberflache, ausfithren. Pro
Person 801 Euro pro Jahr. Fertig!
Dabei ist das Alter der Person, der
Familienstand, die Anzahl der Kin-
der oder das Vorjahreseinkommen
vollig egal. Diese Berechnung ver-
steht sogar jeder Kunde.

Die Subvention ist sehr hoch.
Ein Paar hat einen Freibetrag von
1.602 Euro pro Jahr. Dies ist nicht zu
vergleichen mit der millionenfach
verkauften Riester-Rente! Bei einem
Abgeltungs-Steuersatz von 25% (ca.
400 Euro Steuervorteil) ist das nichts
anderes als zweimal Grundzulage.
Nun aber der Clou: Diese Subvention
gibt es lebenslang! Der Steuerpflich-
tige kann jedes Jahr seinen Sparer-
freibetrag nutzen und sofort tber
den Geldbetrag verfiigen. >
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Und dies gilt sogar mit und ohne
Kinder, bei Arbeitslosigkeit oder
auch im Ruhestand. Ein heute
27-jahriges Paar hat eine Lebenser-
wartung von 90 Jahren. In den ver-
bleibenden 63 Jahren koénnen also
jahrlich 1.602 Euro steuerfrei ver-
einnahmt werden. Das sind schlicht
100.000 Euro!

Und was ist,
wenn es zu Verlusten kommt?

Kein Problem. Zukiinftig wird ein-
fach das Finanzamt daran beteiligt.
Negative Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen fithren zu Verlustvortragen,
die entweder andere Einkinfte
steuerfrei stellen konnen (zum Bei-
spiel Kursverluste aus Aktienfonds
fithren zu steuerfreien Zinseinnah-
men) oder bis zum Tod des Steuer-
pflichtigen jederzeit wieder einge-
setzt werden konnen. Allerdings:
erst nachdem im entsprechenden
Kalenderjahr der Sparer-Pausch-
betrag geltend gemacht wurde.

Trotz alledem, der Sparer-Pauschbe-
trag spielt (noch) eine Nischenrolle
bei der Beratung zur Altersvorsorge.
Das wird sich dndern. Durch die
richtigen Produkte und durch die

Umsetzung dieses Ansatzes durch
qualifizierte Berater.

Ein Produkt, bei dem es einfach
moglich ist, steuerfreie Einkiinfte zu
generieren, ist beispielsweise das
Wunschkonto (wwwwunschkonto.
de). Hier findet jeder Kunde einfa-
che Moglichkeiten, die er selbst
umsetzen kann. Berater und Kun-
den werden dabei mit allen aktuel-
len Errungenschaften der moder-
nen Welt, also Internet, Intranet,
Online-Kontofithrung, Webinare,
Hotline und Apps unterstiitzt.

Last but not least: Investmentsparpla-
ne sind fir klassische Versicherungs-
vertreter verboten, denn hierfir
braucht der Berater zusitzlich eine
Zulassung nach § 34 ¢ GewO. =

Weil seine Zukunft
ein Vermogen wert ist.
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Vom Megatrend Nachhaltigkeit

langfristig profitieren

Umuwelttechnologien und nachhaltigem Wirtschaften gehort die Zukunft. Exper-
ten erwarten in diesem Bereich in den kommenden Jahrzehnten ein enormes
Wachstum. Beste Voraussetzungen, um mit einem Fondssparplan langfristig in

Firmen dieses Sektors zu investieren.

Von Stevan Kruscic, Senior Sales Director
bei Pioneer Investments

Aufgrund der globalen Herausforde-
rungen, vor denen die Weltbevolke-
rung steht, treten die Themen Nach-
haltigkeit und Umweltschutz immer
stirker in den Vordergrund. Die Be-
kimpfung des Klimawandels, der Ein-
satz erneuerbarer Energien und nach-
haltiges sowie verantwortungsvolles
Wirtschaften gewinnen weltweit an
Bedeutung. Ein Trend, der sich auch
in den kommenden Jahrzehnten wei-
ter verstirken wird. Die Erderwir-
mung nimmt rapide zu, genauso wie
der energiebedingte Ausstof von
CO,. Gleichzeitig sorgen explodierende
Bevolkerungszahlen und zunehmen-
der Wohlstand in Landern wie China
oder Indien dafiir, dass die Weltbe-
vOlkerung immer mehr Ressourcen
bendtigt.

Kapital fliefSt in

alternative Energien

In groffen Teilen profitiert besonders
die Okologie- und Nachhaltigkeitsbran-
che von dieser Entwicklung. So erzielte
etwa die Industrie fir erneuerbare Ener-
gien im schwierigen Jahr 2009 in
Deutschland laut dem Bundesumwelt-
ministerium einen Rekordumsatz von
mehr als 33 Mrd. Euro. Und auch die
Zukunft gehort der Branche: Ende 2010
gab Chinas Regierung bekannt, dass das
Land 1,5 Bio. Dollar in den kommen-
den finf Jahren in Elektromobilitat, So-
larenergie und Biotechnik investieren
wird. Das entspricht einem jihrlichen
Investitionsvolumen von 300 Mrd.
Dollar. Auch zahlreiche andere Staaten
rund um den Globus, darunter Europa,
Japan und die USA, planen Milliarden-
investitionen in diesen Bereichen.

Neben ,klassischen Okounternehmen®
wie Hersteller von Solaranlagen oder
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Windradern, profitieren auch zahlrei-
che andere Branchen, die auf den ersten
Blick nicht in diesem Bereich angesie-
delt sind, von dem globalen Trend zu
mehr Nachhaltigkeit und Energieeffi-
zienz. Zu diesen Branchen, in denen
der Wettbewerbsfaktor Energie eine
Schliisselrolle spielt, zihlen Gebaude-
technik, energieintensive Industrien,
Maschinen- und Anlagenbau, Informa-
tionstechnologie und IT-Services sowie
die Energiewirtschaft selbst. Eine
McKinsey-Studie vom Herbst 2009
zeigt, dass es innerhalb dieser Mirkte
Bereiche gibt, die ein besonders schnel-
les, weit tiberdurchschnittliches Wachs-
tum versprechen. Diese Wachstums-
kerne bieten bis 2020 jahrliche
Zuwachsraten von durchschnittlich
fast 13% weltweit.

Die Zahlen zeigen, dass Unternehmen
aus den Sektoren Nachhaltigkeit und
Umwelttechnologie wie kaum ein an-
derer Industriezweig in den kommen-
den Jahrzehnten einen Boom erleben
werden. Daher eignet sich dieser Be-
reich besonders fiir den langfristigen
Vermogensaufbau mit einem Fonds-
sparplan. Dabei sollten Anleger auf Ak-
tienfonds setzen, die bereits viele Jahre
erfolgreich am Markt sind und ihr Kapi-
tal iber verschiedene Sektoren weltweit

streuen; so wie der Pioneer Funds —
Global Ecology (ISIN: LU0271656133).

Pioneer unter den
Nachhaltigkeitsfonds

Im Gegensatz zu einfachen Themen-
fonds, die sich auf einen Bereich wie
Solar- oder Windtechnologie speziali-
siert haben, sucht der Pioneer Funds —
Global Ecology Unternehmen aus allen
okologischen und nachhaltigen Berei-
chen. Das erméglicht dem Fonds, sich
nicht auf bestimmte Branchen festle-
gen zu mussen und seine Anlage breit
zu streuen. So reduziert Fondsmanager
Christian Zimmermann das Risiko.
Unternehmen aus den Bereichen Riis-
tung, Tabak, Pornographie, Alkohol
und Glucksspiel sind aus ethischen
Grinden jedoch generell ausgeschlos-
sen. Tabu sind auch Unternehmen, die
gegen Menschen- oder Arbeitsrechte
verstoffen oder Kinderarbeit einsetzen.
Aspekte, die bei vielen Kunden mittler-
weile eine wichtige Rolle bei der Geld-
anlage spielen. Daher wichst der Markt
der Nachhaltigkeitsfonds im Vergleich
zu anderen Fondsarten auch uberpro-
portional stark. Jedoch kann kaum ein
Produkt auf eine mehr als 20-jahrige
Erfolgsgeschichte wie der Pioneer Funds
- Global Ecology zurtickblicken. .

AssCompact
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Asien — Profiteur des unaufhaltsam
wachsenden Konsums

Ein grofer Teil der Weltbevilkerung lebt in den Lindern Asiens — ein riesiger
Markt fiir Konsumgiiter aller Art. Heute sind die Verbraucher in Asien finanziell
besser gestellt als ihre Vorgingergeneration. Sie haben ein hoberes verfiighares
Einkommen und zunebmend Appetit auf Konsumgiiter aus dem Westen.
Fiir Anleger gebt mit dem Konsumthema in Asien ein riesiges Wachstumspotenzial
einber. Viele Positionen im Portfolio diirften vom steigenden Verbrauch und dem
Wandel des Lebensstils in der Region profitieren.

Interview mit Phillip von Kénigsmarck,
Leiter Vertrieb unabhangige
Finanzdienstleister, und Joseph Tse,
Fondsmanager bei Fidelity International

Welche Trends zeichnen sich aktuell
mit Blick auf den Konsum in Asien ab?

Phillip von Kénigsmarck Der asiati-
sche Kontinent beheimatet einen

Grofteil der Weltbevolkerung und ist
der weltweit groffte Marke fiir Kon-
sumgiiter. In den letzten zehn Jahren
sind die Einkommen der Menschen
in Asien und insbesondere der Land-
bevolkerung stark gestiegen. Die
Grinde sind neben langfristigen
Faktoren auch positive Mafinahmen
der Politik. Steigende Einkommen
verheiflen Gutes fiir Konsumgiiterak-
tien. Umso mehr deshalb, weil die
meisten langlebigen Konsumgiiter
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bislang in Asien noch wenig verbrei-
tet sind. Mit der enormen Grofe des
asiatischen Verbrauchermarktes und
dem Aufholpotenzial von Konsum-
gltern gehen erhebliche Wachstum-
schancen einher.

Welche Faktoren hatten Anteil an der
Jiingsten Outperformance des Fonds?

Joseph Tse Uber die Zeitriume von
einem Monat, drei und sechs Mona-
ten sowie seit Jahresbeginn und tber
ein Jahr betrachtet hat der Fonds ei-
nen positiven Ertrag erwirtschaftet
und dabei seinen Vergleichsindex
hinter sich gelassen.

Dass China und Hongkong im Port-
folio ubergewichtet sind, hat dank
der starken Wertentwicklung an die-
sen beiden Mirkten den Fonds voran-
gebracht. Aufgeschlisselt nach Sekto-
ren erwies sich vor allem die spiirbare
Ubergewichtung der Bereiche zykli-
sche Konsumgiiter und Informations-
technologie als vorteilhaft. Befligelt
wurde die Performance des Fonds
aber auch durch die gute Titelaus-
wahl innerhalb dieser Sektoren.

Diverse gute Anlageentscheidungen
bei neu an die Borse gebrachten

Unternehmen kamen der Wertent-
wicklung ebenfalls zugute. So habe
ich einige groffe Positionen bei dem
einen oder anderen Gewinner aufge-
baut, der zwar nicht als ,,heifler” Bor-
sengang gehandelt wurde, aber trotz-
dem eine gute Performance erzielt
hat. Und schliefSlich war auch die
Ubergewichtung im Segment der
kleinen und mittleren Unterneh-
men hilfreich, denn genau diese
waren in 2010 besonders gefragt.

Wie spiiren Sie verborgene Anlage-
chancen in Asien auf?

JT Ganz allgemein gehe ich dabei
folgendermaflen vor: Erstens suche
ich nach Unternehmen, die im Zuge
der Neuausrichtung der asiatischen
Volkswirtschaft auf der Wertschop-
fungskette nach oben klettern kénn-
ten. Die Gewinner in diesem Bereich
sind meines Erachtens nur schwer
zu finden, aber wenn es gelingt, ist
die Aussicht auf einen ansehnlichen
Ertrag groff. Zweitens widme ich
mich den weniger bekannten Berei-
chen/Firmen, die vom langfristig
steigenden Konsum profitieren. Und
drittens halte ich nach Werten Aus-
schau, die gut fiir eine Erholung auf
gestellt sind. =
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Wertentwicklung seit Auflegung am 03.10.1994

400 1 — Fidelity Asian Special Situations Fund  -225,76% (kumuliert)
— Vergleichsindex

+84,86% (kurnuliert)

indexdert auf 100
g 8

&

100
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Mit Ausdauer zum Ziel

Misch- und Aktienfonds sind fiir langfristiges Sparen — etwa fiir die Altersvorsorge
— eine chancenreiche Anlageform. Und gerade auf langer Distanz kommt es auf
die richtige Strategie an. Die Marathon-Strategie I (Franklin Templeton Global
Fundamental Strategies Fund") und Marathon-Strategie II (Franklin Templeton
Global Equity Fund") von Franklin Templeton Investments bieten einen ausge-

Beispielrechnung mit

Jeweils 12 Monate Fidelity Asian Special

vom 31.10. bis 31.10. Situations Fund Vergleichsindex . &%ﬁgﬁ;umgﬂt% -
0shis 2006 28,79% 24,38% 1.22029€
Jz%%’eszms 2007 57,05% 51,85% 191646 €
12%%’73bis 2008 -49,27% -51,58% 972,22€
2008 bis 2009 39,35% 41,85% 1.354,79 €
12?)%’95bis 2010 33,02% 29,40% 1.802,14 €

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur kiinftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann
schwanken und wird nicht garantiert. Wertentwicklung wird errechnet von Nettoanteilswert zu Nettoanteilswert,
bei Wiederanlage der Ertrége, ohne Berticksichtigung des Ausgabeaufschlags, der das Anlageergebnis mindert.

Der Ausgabeaufschlag betragt bei Aktienfonds bis zu 5,25% der Anlagesumme, kann jedoch niedriger ausfallen.

Uber einen Anlagezeitraum von 5 Jahren hatte ein Ausgabeaufschlag von 5,25% den Effekt, dass ein
Wertzuwachs von bspw. 6% pro Jahr auf einen Wertzuwachs von 4,9% pro Jahr vermindert wiirde.

Anmerkungen zur Grafik der Wertentwicklung: Angaben in USD der Ausschittenden Anteilsklasse.

Quelle: Fidelity/Datastream. Stand 31.10.2010. Vergleichsindex: MSCI All Countries Far East ex Japan.

Anmerkungen zur Tabelle der Wertentwicklung. Angaben in Euro der Ausschuttenden Anteilsklasse.

Quelle: Fidelity/Datastream. Stand: 31.10.2010

* Abzlglich Ausgabeaufschlag von 5,25% im Jahr 1. Ab dem Jahr 2 wird das Ergebnis des Vorjahres als
Berechnungsgrundlage genommen.

wogenen Anlagemix fiir unterschiedliche Marktsituationen.

Von Sabine Stdhr,
Sales Manager Retail der Franklin
Templeton Investment Services GmbH

Das Besondere an den beiden Mara-
thon-Strategien der Franklin Templeton
Fonds: Sie vereinen drei Top-Anlagestra-
tegien von Franklin Templeton Invest
ments, die aktiv und unabhingig von-
einander gemanagt werden. Das Ergeb-
nis ist ein breit gestreutes Portfolio mit
geringen Uberschneidungen.

Perfekt kombiniert

Die Marathon-Strategie I basiert zu
einem Drittel auf dem Templeton
Growth Fund, Inc., dem Pionier fiir glo-
bale Aktienanlagen. Das zweite Drittel
wird durch die Mutual-Series-Strategie
bestimmt. Diese kann aufSer in unterbe-
wertete Aktien auch in Unternchmen
investieren, die vor einer grundlegenden

Neuausrichtung stehen. Auf diese Weise
kann in jeder Marktphase zusitzliches
Ertragspotenzial erzielt werden. Den
dritten Teil stellt die Rentenstrategie dar,
die auf dem vielfach ausgezeichneten
Templeton Global Bond Fund" basiert.

Mit der Marathon-Strategie 11, einem
reinen Aktienfonds, konnen Anleger
vom Wirtschaftswachstum der Emer-
ging Markets profitieren. Der Unter-
schied zur Marathon-Strategie II ist
also der Anteil an Schwellenlander-
Aktien anstatt des Rentenanteils.

Die Grafik (siche Seite 30) zeigt, was
aus einem Sparplan von 100 Euro
monatlich in beide Marathon-Strate-
gien seit 31.12.1992 bis zum
31.12.2010 geworden wiare.

Investieren mit System

Wie das trainierte Haushalten mit den
Kriften den Langstreckenldufer zum »
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Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR (Basiswahrung: USD). Die Wertentwicklung
der Vergangenheit der Simulationen ist weder ein verlasslicher Indikator fur die aktuelle
oder zuklnftige Wertentwicklung des Franklin Templeton Global Fundamental Strategies
Fund / Franklin Templeton Global Equity Fund noch stellt sie eine Garantie fr die

Zukunft dar.

Ziel fiihrt, so ist die gleichmafige Auf-
teilung des Portfolios auf die drei Stra-
tegien der Marathon-Strategien — das
sogenannte Rebalancing — der Kern
des Erfolges. Indem die Gewinne der
besser performenden Strategie abge-
schopft und in die niedriger bewertete
Strategie investiert werden, erhalt der
Anleger ein optimierteres Risiko-/
Ertragsprofil. Denn Schwankungen
zwischen den einzelnen Strategien
konnen so abgefedert werden. Das

macht die Marathon-Strategien fit fir
die lange Distanz. Und das wissen voraus-
schauende Anleger ebenso gut wie
erfolgreiche Marathonlaufer: Am Ende
zihlen Strategie und kontinuierliche
Leistung. Auch bei einem Fonds sind ein
systematisches Vorgehen und bestin-
dige Ergebnisse die ideale Basis fiir den
langfristigen Vermogensaufbau. =

1 Ein Teilfonds der Franklin Templeton
Investment Funds

Souveran durch
Hohen und Tiefen!

A

Stabil, unkorreliert, transparent, liquide:
Nordea 1 - Heracles LongShort M| Fund

Diie Lage an dan Kapitalmérktan ist nach wia wor scheavierig nisdrige Rerditen st
dar eirien und hohe Velatlitaten auf der arderan Ssita. In diesam Markbumdeld
llnd Knn:nﬂ: gefragt, dia sichwon disser Enbwiaklung sbkoppeln — wis der
Shert Ml Fund. Dieser quantitatie gestauarts Fonds kann
I:n'hul:hnn I'.I'I.u.rl:q:lh:um standhaltan, «inen sistigen, unkomeliertan und risko-
adjustisrtan Aenditebaitrag liafern und blkiot dabei transparant und taglich Iquide.

Wia ar das macht, arfahran Sie urdsr (018021 210460
odar suf weaw metlerfonds com.
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-____________________________________
Innovative Konzepte fiir bewusste Anleger

Anlageentscheidungen erfordemn ein umfangreiches Wissen Gber
die Markte und mehr als nur ein Gespiir fiir die zukiinftigen Ent-
widcdlungen. Gut, wenn man einen Partner mit tragfahigen Konzep-
ten, flexciblen Anlageinstrumenten und dem Extra-Know-How hat.
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