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Sehr geehrte Damen und Herren,

.+ jetzt machen Rohmert und Pelikan auch noch den anderen Teil des KAGB unsicher, werden sich
manche denken. Der Verlag Research Medien berichtet seit Jahren fundiert und kritisch alle Arten und
Regionen der Immobilieninvestition. Und der epk media Verlag ist Fachmedium flr die gesamte Band-
breite von Sachwertanlagen. Als gemeinsames Projekt wird bereits seit Jahren der Deutsche Beteili-
gungsPreis vergeben.

Aber offene Investmentfonds? Gerade seit der Einflihrung
des Kapitalanlagegesetzbuches sind offene und geschlossene In-
vestmentvermogen naher zusammengeruckt. Dem tragen die bei-
den Verlage Rechnung. Werner Rohmert und Andre Eberhard be-
richten seit Jahren auch Uber offene Immobilienfonds. Edmund Peli-
kan ist als gelernter Banker und Publizist zahlreicher Literatur von
Basiswerken fiir den Deutsche Industrie und Handelstag wie |
.Bankprodukte fir den privaten Haushalt* Uber ,anders investieren®,
ein Buch Uber die nachhaltige Geldanlage, bis hin zu den Streit-
schriften ,Monetare Demenz® und ,Pseudologie der Finanzpolitik"
nahe am Thema dran. Daneben ist er auch als Sachverstandiger
tatig, z.B. im Finanzausschuss. Gerade die aktuelle Marktsituation und der blinde unkritische Umgang
mit offenen Investmentfonds reizt, das Thema kritisch aufzugreifen.

Denn es ist wieder soweit: offene Fonds machen zu. Dieses Mal aber nicht, weil sie zu wenig
Liquiditat aufweisen wie 2010 die geschlossenen Immobilienfonds, sondern weil sie zu erfolgreich sind.
Einige Fonds kdnnen die groRen Zufliisse nicht mehr adaquat anlegen und stoppen deshalb die Annah-
me von neuen Geldern. Was flr eine verriickte Welt!

Eine ahnliche Tendenz ist bei Mischfonds zu erkennen. Die Bundesbank weist einen Mittelauf-
kommen von Uber zehn Milliarden Euro — sprich Nettoneugeschaft bei Privatanlegern - fur 2015 aus, bei
allen Fondsgattungen liegt der Wert jenseits der sagenhaften 70 Milliarden Euro. Und Banken treiben
die Anleger weiter in diese Assetklasse, obwohl Kursstiirze in den nachsten Jahren nach Ende der Null-
zinsphase absehbar sind. Eine aktuelle Studie des Analysehauses Feri EuroRating zeigt die Probleme
auf. Dabei wird der gravierendste Mangel von offenen Investmentfonds deutlich: nur ganz wenige der
Manager schlagen den jeweiligen Vergleichsindex. Grund sind hohe Kosten, zyklisches Handeln und
mangelndes Interesse am Anleger. Denn auch bei Misserfolg regnet es Boni.

All das sind Griinde, warum Werner Rohmert und Andre Eberhard vom Reseach Medien Verlag
gemeinsam mit Edmund Pelikan vom Verlag epk media sich dazu entschlossen, den Finger in die Wun-
de der offenen Investmentvermdgen zu legen. Wir werden gemeinsam Kostenmonster entlarven, Stu-
dien genauer ansehen und Underperformer aufsptiren.

Neben Herausgeber und Chefredakteur werden einige namhafte marktbekannte freie Journalis-
ten und Autoren fir den InvestAnalyseBrief schreiben. Da kann man nur wiinschen: viel Freude beim

Lesen und bleiben Sie finanzkritisch!

lhr Edmund Pelikan
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Von Allem etwas

Mischfonds sind derzeit der Renner - aber nicht ungefahrlich

Wenn derzeit Bankberater oder freie Finanzanlagenvermittler eine Fondsempfehlung
aussprechen, sind es meist Mischfonds, die verkauft werden. 2015 waren es 38 Milliar-
den Euro die in diese Assetklasse flossen. Seit Jahresbeginn bis April sind es immerhin
schon wieder 2,2 Milliarden Euro. Damit sind Mischfonds nach offenen Immobilienfonds
in diesem Jahr die zweitstarkste Fondskategorie. Die vermeintlichen Argumente dafiir:
breite Streuung sowohl in Anleihen und Aktien, Risikopuffer, lukrative Renditen. Leider
sind diese Annahmen, die aus einer Vergangenheitsbetrachtung kommen, in ihrer Ein-
fachheit schlichtweg falsch.

Die breite Streuung in ganz unterschiedliche Wertpapierarten erhéhen das Risiko.
Anleihen steuern in der aktuellen Niedrigzinssituation keine oder nur minimale Rendite
in das Fondsportfolio bei. Die Anleihenkurse schwanken in diesen Marktphase ahnlich
stark wie Aktien. Das bewirkt keinen Puffer, sondern steigert das Risiko. Nach dem Ana-
lysehaus Thomson Reuters Lipper notierten 705 von 895 in Deutschland angebotene
Mischfonds in diesem Jahr im Minus. Und bei einem in Zukunft steigendem Zinsniveau
werden die Anleihekurse Uberproportional fallen. Befirworter wenden hier ein, dass
Zinserhdéhungen auf breiter Front nicht zu erkennen sind. Das ist zwar richtig, aber bei
einem Anlagehorizont von mindestens 5 bis 10 Jahren in den meisten Beratungsgespra-
chen reden wir von langfristigen Anlagen, die auch irgendwann wieder steigende Zinsen
sehen werden. Andere Verkaufer sprechen von derzeit immer noch attraktiven Renditen
bei Mischfonds. Auch das ist richtig, aber die Verkaufer verschweigen die eingepreisten
Risiken. Ein GroRteil der Renditen ist nur moglich, da der Rentenanteil durch Unterneh-
mensanleihen dargestellt werden, mit all seinen erhdhten Risiken.

Mischfonds sind durchaus ein Anlagealternative, wenn sie in der Beratung nicht
als Sicherheitspapier mit Toprenditeaussicht dargestellt werden. Wahr ist, dass in vielen
Mischfonds hohe Volatilitdten versteckt sind, tber die sich der Anleger nicht bewusst ist.
So muss festhalten werden, dass die gemischten Investmentfonds nur deshalb ein
solcher Verkaufsschlager sind, weil die Zeichner sich nicht mit dem Anlageprodukt
beschaftigen. Deutsche lieben Zinsprodukte. Leider ist diese Liebe nicht mehr
zeitgemaR. Ein verninftig gemanagter Aktiendividendenfonds oder Aktienindexfonds

EZB-Vize fiir mehr Uber-
wachung von Invest-

mentfonds

EZB-Vizechef Vitor
Constancio griff das The-
ma Finanzmarkt-
Integration auf einer Kon-
ferenz in Frankfurt Emde
April auf. 2015 hatte unter
anderem der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) vor
Gefahren gewarnt, wenn
es etwa plétzlich zur Ruck-
nahme von Fondsanteilen
auf breiter Front kommt.
Als Reaktion auf diese Er-
kenntnis will die EZB ge-
meinsam mit der europai-
schen Wertpapier- und
Marktaufsicht ESMA und
dem europaischen Aus-
schuss fur Systemrisiken
ESRB sowie den nationa-
len Behorden einen
Stesstest entwickeln und
weitere Eingriffsbefugnisse
prufen.

Tafelpapiere stehen vor
dem Aus

In den 90er Jahren waren
sie der Renner — die soge-
nannten effektiven Stiicke
von Wertpapieren, seien
es Anleihen, Aktien oder
Fondsanteile gewesen. Bis
Jahresende mussen die
Anleger nun die Tafelpa-
pier in Depots eingeliefert
haben, um die Handelbar-
keit nicht zu verlieren. De-
tail rund um die Frist und
das Prozedere wird im Pa-
ragrafen 358 des Kapital-
anlagegesetzbuchs gere-
gelt. Ein Blick ins Gesetz
lohnt sich.
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hat wahrscheinlich die gleichen oder sogar geringere Risiken als die umjubelten Asset-
gattung Mischfonds. Experten bestatigen den Eindruck, dass die Ergebnisse der Misch-
fonds in der Vergangenheit sich nicht mehr im aktuellen Marktumfeld wiederholen las-
sen werden.

Dies zeigt auch eine Studie von Feri EuroRating, die auf der Frihjahrstagung En-
de April in Frankfurt vorgestellt wurden. Die Erkenntnis: Mischfonds verlieren in fallen-
den Markten Uberproportional. Vor allem haben die Fondsanalysten aus Hamburg ermit-
telt, dass die Schwankungsbreite — also die maximal eintretenden Verluste — bei Misch-
fonds im Abwartstrend sogar héher waren, wie bei reinen vergleichbaren Aktienportfo-
lien. Das sollte schon zu denken geben. Aber wie bei allen Assets gibt es gute und
schlechte Manager, die auch im Abwartstrend ordentliche Ergebnisse gegen den Markt-
trend abliefern. Bei der Feri Studie waren dies MFS Meridian Funds-Prudent Wealth
(ISIN LU0337786437), Nordea 1 — Stable Return (ISIN LU0227384020), ACATIS — Ga-
ne Value event Fonds Ul (ISIN DEOOOAOX7541) und schlieRlich Flossbach von Storch —
Multiple Opportunities (ISIN LU0323578657). Alle diese Fonds sind aus der Vergleich-
gruppe Balanced Flexible genommen.

Resumee: Mischfonds sind nicht die oft dargestellt eierlegende Wollmilchsau,
sondern eine Assetklasse mit Risiken und entsprechender Volatilitdt. Deshalb sollte sie
nicht als sichere Bank verkauft werden. Vielleicht ist bei entsprechender Aufklarung und
Wissen der Anleger dann sogar eher dazu bereit, ein Aktienfonds als Alternative zu
wahlen. o

POOLS & FINANCE 2016

Die POOLS & FINANCE
wird 2016 in Ihrer fiinften
Auflage einen neuen Weg
einschlagen. Besser ge-
sagt, wird sie sich verdop-
peln! Die veranstaltenden
Pools schaffen im Norden
und Siden der Republik
zwei nahezu identische
Veranstaltungen, um deut-
lich kiirzere Wege zu bie-
ten. So kénnen die Besu-
cher sich den 07.06.2016
als Termin fir den Stand-
ort NUrnberg vormerken.
Der zweite Termin wird der
14.06.2016 in Hamburg
sein.

Mehr Infos unter:
www.poolsandfinance.de

Sitz in Deutschland. Weltweit aktiv.
Investitionsfokus: Premium-Objekte!

Sie haben interessante Bestandsobjekte in hochwertigen Lagen anzubieten? Dann sprechen Sie mit einem der fiihrenden
deutschen Investoren! Mit einem verwalteten Immobilien-Vermégen von rund 20,5 Mrd. Euro und einem Bestand von
Uber 430 Immobilien in 23 Landern auf vier Kontinenten ist Deka Immobilien der richtige Ansprechpartner fur Sie!

aDeka

Deka

Immobilien
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Wenn Prominentenfonds scheitern

Jeder kann Fondsmanager - das ist die Meinung vieler. Was in jedem Fall stimmt:
Wenn ein Prominenter fiir einen Fonds steht oder diesen sogar verwaltet, fliegen
diesem Finanzprodukt zundchst einmal satt Anlegergelder zu. Der 2015 ins Leben
gerufene Dirk Miiller Fonds - der exakte Name lautet Dirk Miiller Premium Aktien R
(ISIN: DE0O00A111ZF1) - verwaltet inzwischen etwa 75 Millionen Euro, der von TV-
Prolet Robert Geiss promotete Fonds Patriarch-Classic Dividenden 4 Plus A (ISIN:
LU0967739193) fast 23 Millionen Euro.

Das war in etwa auch die Marke des Fonds von Stefan Ri3e in der Spitze. Der
2012 lancierte Fonds verschrieb sich dem Thema Inflationsschutz, was auch der Inhalt
des Wirtschaftsbestsellers "Die Inflation kommt" des prominenten n-tv Stars und Focus-
Money Autors war. Dort wurde zur Emission 2012 auch der Fonds angepriesen und als
"Allwetter-Spezialist" vorgestellt. Der Name war Programm: Ri8e Inflation Opportunities
Ul (ISIN DEO00A1JUV86). Focus Money schrieb damals: "Fonds fiir harte Zeiten. ....
Das verlangt aktives Handeln und konsequentes Nutzen von Gelegenheiten. ... Er kdnn-
te durchaus ein Erfolg werden. Daflr sprechen neben der Erfahrung des Managements
das Instrumentarium und der Ansatz des Fonds ...." Bereits nach weniger als vier Jah-
ren wurde der Investmentfonds von RilRe nach einem zuletzt nur noch verwalteten Ver-
mdgen von etwas Uber drei Millionen Euro und einem massiven Kursabsturz gegen den
Markttrend ab Sommer 2014 in aller Stille abgewickelt. In einem Medieninterview ge-
geniber Fonds professionell sagte RiRe: "Ich bin als Portfoliomanager gescheitert."

RiRe Inflation Opportunities Ul (ISIN DEO00A1JUV86)

(Quelle: www.finanzen.de am 24.05.2016)

Aber wie sieht es mit den anderen Promifonds aus?

Der Dirk Muller Fonds, der unter der Fondsgesellschaft Warburg Invest emittiert ist und
durch FOCAM gemanagt wird, bleibt deutlich hinter den Erwartungen zuriick. Zum einen
ist er mit einer Total Expense Ratio von 1,69 Prozent nicht gerade der billige Jakob. Ist

Was ist ein realistischer
langfristiger Zinssatz fiir

ein Portfolio?

Diese Frage bewegt die
Finanzbranche und Fonds-
anbieter jeden Tag. Wel-
che Ansétze sind realis-
tisch? Erstaunlich ist, dass
die Politik hier eine mehr
als zu diskutierende Ant-
wort in Spiel bringt. Beim
Atomkompromiss, bei dem
es darum geht, wieviel die
Stromkonzerne noch in
den ,Fonds* zur Endlage-
rung und Abbau der Atom-
kraftwerke einbringen mus-
sen, hat eine Wirtschafts-
prufer-Studie einen Ansatz
von 4,58 Prozent bei einer
Laufzeit bis 2099 geliefert.
Respekt, denn jeder
Fondsmanager, der mit
diese langfristige Rendite-
prognose Zahlungspflichti-
ge enthaften wirde, hatte
bestimmt die Finanzauf-
sicht am nachsten Tag auf
der Matte stehen.

Offene Immobilienfonds

Im ersten Quartal 2016
meldet der BVI einen Zu-
fluss von 2,3 Mrd. Euro in
offene Immobilienfonds.
Die Folge: Manche Anbie-
ter machen zu und neh-
men kein neues Geld mehr
an. Die Formel ist dabei
sehr einfach. Es ist zu viel
Geld in den Fonds bei zu
wenigen geeigneten Immo-
bilien. Das war vor einigen
Jahren noch komplett an-
ders. Beide Extreme sind
dabei nicht zum Vorteil fir
die Anleger.




NR. 01 24. KW | 15.06.2016 | ISSN 1860-6369

aber auch nicht verwunderlich, es missen ja sowohl der
Fondsmanager als auch der Namensgeber bezahlt wer-
den. Bei einem Fondsvolumen von derzeit 75 Millionen
Euro reden wir also von XXX Millionen Euro Kosten pro
Jahr. Und das, obwohl der Fonds in der Performance
fur ein Jahr bei einem Minus von rund 5 Prozent liegt.
Der aktuelle Fondspreis liegt zwischen 91 und 92 Euro.
Immerhin sind fast 88 Prozent in Aktien investiert. Die
Streuung der Branchen ist breit. Verwundert ist man,
dass mit Uber 45 Prozent die USA im Regionalfokus
mit weitem Abstand die Topposition einnimmt, aber im
Wahrungsfokus mit fast 86 Prozent Euroinvestitionen
die groRe Bedeutung spielen. Ein Widerspruch, der
sicher ein Grund fir die derzeitige Performanceschwa-
che ist. Fazit: Kein tolles Ergebnis fur jemanden, der
nahezu taglich erklart, wie die Finanzwelt wirklich
funktioniert. Vieles was Dirk Miller sagt, ist durchaus
richtig, aber das in eine Fondsstrategie zu packen,
scheint problematisch.

Dirk Miiller Premium Aktien R (ISIN: DEO00A111ZF1)

(Quelle: www.finanzen.de am 24.05.2016)

Noch heftiger sieht es bei dem Geiss-Fonds von Patri-
arch aus. Zum einen ist der Unterschied, dass Fernseh-
ikone Robert Geiss nur Werbefigur ist und - hoffentlich -
nichts mit dem Fondsmanagement zu tun hat. Denn mit
markigen Sprichen und Prologehabe bringt man kein
Investment voran. Da es aber so schlecht lauft, kann
wahrscheinlich dem Robaaaaart, wie er von seiner Frau
gerufen wird, nur eine vermeintlich Uppige Gage flr die
eher fragwirdige Kampagne "Reich mit Geiss" dieses

20. Juni 2016

Projekt versifien. Der in der Kategorie "Aktienfonds
International" eingeordnete Fonds, der ebenfalls stolze
1,52 Prozent Total Expense Ratio ausweist, performt in
Jahresfrist mit einem Minus von knapp 10 Prozent. Der
aktuelle Fondspreis liegt um die 10,20 Euro. Trotz 100
Prozent Aktien und des Fokus auf Telekommunikation
(ca. 27 %) und Versicherungen (ca. 15 %) ist das Port-
folio sehr Deutschland lastig (ca. 44 %) und Brexit sen-
sibel (GB-Anteil ca. 17 %). Sehr bedenklich ist die noch
aktuelle Werbung auf der Werbeseite www.reich-mit-
geiss.de. Dort wird noch mit einer positiven Jahresper-
formance von 10,22 Prozent geworben. Nur der kriti-
sche Webnutzer sieht den Hinweis zum Stand dieser
Information am 09.11.2015. Das bedeutet, dass die
Werbeverantwortlichen knapp ein halbes Jahr spater
und nach einem Kursabsturz von 11,42 Euro auf etwa
10,20 Euro noch immer mit alten Zahlen um die Gunst
der Anleger buhlen. In Zeiten des KAGB und des Klein-
anlegerschutzgesetzes mit all den gesetzlichen Warn-
hinweisen ist das mehr als verwunderlich.

Patriarch-Classic Dividenden 4 Plus A (ISIN:
LU0967739193)

(Quelle: www.finanzen.de am 24.05.2016)

Festzuhalten ist, dass die Promis auch nur mit Wasser
kochen, wenn sie Uberhaupt mitkochen und nicht nur
Werbefiguren sind. Das Beispiel Stefan RilRe zeigt aber
auch, dass Promis scheitern kénnen, manchmal auch
wegen Selbstiberschatzung scheitern missen. Denn
dem Markt kann man sich in der Regel nicht entziehen
ohne grofe Risiken einzugehen. Und das geht nicht
selten nach hinten los. o

www.finanzierungstag.com
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Niedrigzinspolitik

Anleger zeigen sich unbeeindruckt

Wie hat sich das Anlageverhalten der Deutschen seit der Niedrigzinspolitik der
Europaischen Zentralbank verandert? Dieser Frage ging TNS Infratest im Auftrag
der Borse Stuttgart auf den Grund. Mittels einer reprasentativen Umfrage wurden
zu dem Thema 2.000 Bundesbiirger ab 16 Jahren befragt.

Das Ergebnis dazu ist eher ernuchternd. ,Das Niedrigzinsumfeld hat kaum
Auswirkungen auf das Anlageverhalten der Deutschen®, stellt Dr. Michael Voélter, Vorsit-
zender des Vorstands der Vereinigung Baden-Wrttembergische Wertpapierbdrse e. V.
fest. Nur wenige Anleger kiimmern sich trotz historisch niedriger Zinsen vermehrt um
Ihre Geldanlagen.

Obwohl sich nur rund ein Viertel der Bevolkerung wirklich regelmafig um ihre
Geldanlagen kimmert, gab die Halfte an, sich zum Thema Gelanlagen gut bis sehr gut
informiert zu fuhlen.

(Quelle: TNS Infratest Anlegerverhalten 2016 im Auftrag der Borse Stuttgart)

Fast zwei Drittel der Deutschen haben kein Interesse an einer Anlage in Wertpa-
pieren. Trotz der Niedrigzinsphase haben sie sich weder vermehrt mit Ihren Anlagen
beschéftigt, noch wirden sie es eher in Betracht ziehen, in Wertpapiere zu investieren.

Es gibt aber auch Licht am Ende des Tunnels. Namlich unter den Anlegern, die
bereits Erfahrung mit Wertpapieranlagen, wie Aktien, Fonds oder EFTs haben. Rund die
Halfte der wertpapiererfahrenden Anleger haben sich in den letzten 12 Monaten ver-
mehrt um ihre Geldanlagen gekimmert. Zudem hat dieser Bevdlkerungsanteil erkannt,
dass gerade in Zeiten, in denen mit Banksparprodukten keine verniinftigen Renditen fir
den Vermdégensaufbau oder die Altersvorsorge zu erzielen sind, kaum ein Weg an einer
Anlage im Wertpapierbereich vorbei fuhrt.

Auch bei der jungen Bevdlkerungsgruppe zwischen 16 und 39 gibt es gute Nachrichten.
Sie ist sich der Bedeutung von Geldanlagen vermehrt bewusst und beschaftigt sich aus-
fuhrlicher damit, als die Altersgruppe ab 40. »

Weltfondstag

Am 19. April jeden Jahres
will sich die Fondsbranche
an den 1744 in Amsterdam
geborenen Abraham van
Ketwich erinnern, dem
Grinder des vermeintlich
weltweit ersten Invest-
mentfonds. Doch es
kommt keine Feierlaune
auf und die Branche ist
stiller als Gblich. Ahnlich
wie in der in diesem Brief
zitierten Studie der Borse
Stuttgart kommt auch eine
reprasentative Anlegerstu-
die der Gothaer Asset
Management (GoAM) zum
Ergebnis, dass trotz Nied-
rigzinsumfeld nur wenige
Anleger die Assetklasse
Fonds nutzen. ,Die Deut-
schen suchen derzeit bei
der Geldanlage vor allem
Sicherheit, und sind nicht
bereit, auf renditestarkere
Investmentvehikel zu set-
zen“, kommentiert Christof
Kessler, Vorstandsspre-
cher der GoAM, die Go-
thaer Anlegerstudie.

Aktuelle Marktzahlen

DAX

9.842,29 (-73,73)
EuroStoxx 50

2.932,33 (-29,23)
Dow Jones

17.492,93 (-8,01)
Nikkei

16.498,76 (-155,84)
Brent

47,96 (-0,57)
Gold

1.245 (-8,85)
Silber

16,24 (-0,14)

(abgerufen am 26.5.)
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Was den Vertriebsweg in Sachen Geldanlagen anbe-
langt, ist sich die Mehrheit der Deutschen einig: Eine
personliche Beratung beim Finanzberater ist unverzicht-
bar. Nur 13 Prozent der Bevdlkerung treffen ihre Ent-
scheidungen ohne vorherige Anlageberatung.

(Quelle: TNS Infratest Anlegerverhalten 2016 im Auftrag
der Borse Stuttgart)

.Der Bedarf an professioneller Finanzberatung ist wei-
terhin hoch, der Weg zum selbstandigen Anleger also
noch lang. Doch langfristig missen Anleger ihre Geld-
anlage selbst in die Hand nehmen und sich haufiger
damit beschaftigen, als sie das aktuell tun. Dann steigt
die Erfahrung und damit die Chance, eine mdglichst
gute Rendite bei tragbaren Risiken zu erzielen.” So das
Resumee von Dr. Vélter. o
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Liquides Vermégen

Der gerauschlose Risikococktail aus
Unternehmensanleihen in nahezu

jedem Portfolio

Christian Hammes
Unternehmensanleihen tiirmen sich heute in nahezu
jedem gemischten Portfolio auf: Ob Familienvermo-
gen, Pensionskassen und Stiftungen, alle Anleger-
gruppen haben sie in den letzten sechs Jahren
deutlich aufgebaut. Und da alle Investoren so han-
deln, hinterfragt aktuell niemand, welcher Risiko-
cocktail sich hinter der vertrauenswiirdigen Be-
standsliste der Vermodgensverwalter und Invest-
mentfonds zusammenbraut — moglicherweise ein
folgenschwerer Fehler.

Schleichend und ungebremst haben sich Unterneh-
mensanleihen zu den unvermeidlichen Stars unserer
Portfolios entwickelt. Nach der Finanzkrise lockten Sie
mit fantastischen Renditen nur mutige Anleger an. Da-
nach verdrangten Sie all die langweiligeren Gattungen
neben ihnen: Staatsanleihen, Hypothekenpfandbriefe,
Quasistaatliche Emittenten, deren Renditen zu niedrig
wurden. Das war zyklisch betrachtet sogar sehr logisch:
In einer sich aufschwingenden Weltkonjunktur, getrie-
ben von starken Emerging Markets und aggressiven
Notenbanken wurde es Unternehmen immer leichter
gemacht, Anleihen zu glnstigen Kosten zu emittieren.
Bis zu einem bestimmten Zeitpunkt zu gro3en Freude
der Investoren. Und irgendwann wurden auch die Ren-
diten dieser klassischen Unternehmensanleihen zu
niedrig, und eine zweite Massenbewegung setzte ein:
Das Kapital wurde von den klassischen Unternehmens-
anleihen in unterschiedlichste Risikonischen gedriickt.

Scheinstreuung und llliquiditat

Wenn wir in unserer Beratungspraxis Portfolios analy-
sieren sehen wir, in welche Risikonischen sich das Ka-
pital — oft unbemerkt und keineswegs durch die Anlage-
richtlinien geregelt — verteilt hat: Zunachst war die Aus-
weitung der nicht gerateten Anleihen und derer im Non
Investment-Grade ein Einstieg. Dann gesellen sich
Nachranganleihen (auch Hybridanleihen genannt) ins
Portfolio — ebenfalls mit zum Teil betrachtlichen Anteilen
und bei Anlegergruppen, sie sich selbst als duflerst kon-
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servativ bezeichnen. Mit den diesen Nachranganleihen
kommen schon erhebliche betriebswirtschaftliche Fakto-
ren ins Portfolio. Und obwohl geflihlt niemand mehr Mit-
telstandsanleihen im Portfolio halten mdchte, lassen
sich regelmalig Anleihen in konservativen Portfolios
finden, die die Trumpfkarte der Mittelstandsanleihen
spielen: der llliquiditdtspramie. Sie wiegt eine hoéhere
Rendite gegen das Risiko auf, dass die Anleihe am
Markt in bestimmten Phasen nicht handelbar ist. Dabei
wird dieses zunehmende Hauptproblem aller Unterneh-
mensanleihen regelmalig thematisiert: Wahrend die
gro3en Broker und Investmentbanken friher noch um-
fangreiche Handelsbestande in Verkaufsphasen in ihre
eigenen Blcher nehmen konnten, steht heute bei einem
Ausverkauf in allen Unternehmensanleihen-Gattungen
nur der opportunistische Investor, oft Hedge Funds, die
einen niedrigen Schnappchenpreis zahlen modchten.
Starke Kursrutsche sind viel wahrscheinlicher als vor
sechs Jahren. Der Gipfel der Risikoblindheit wird aber
erreicht, wenn sich Investoren mit Wandelanleihen ver-
sorgen lassen, und diese unreflektiert in das klassische
Risikoprofil der Anleihen einsortieren. Wir haben in un-
seren Auswertungen in drei Fallen sogar Aktienanleihen
entdeckt, die dem Vermdgenstrager als vergleichbar mit
konservativen  Unternehmensanleihen untergejubelt
wurden. In beiden letztgenannten Gattungen ist der Ak-
tienbezug direkt gegeben, und ohne eine klare risikosei-
tige Einpassung dieser Gattungen handelt man fahrlas-

sig.
Risiko fiir Marktverwerfungen steigt

Spricht man mit den Verwaltern grof3er Pensionskassen
und Stiftungen, kann man die Beflrchtung eines Aus-
verkaufs am Markt fir Unternehmensanleihen mit Han-
den greifen. Griinde gabe es genug: Trotz der aggressi-
ven EZB-Politik zu Ausweitung der Kreditvergabe ist in
einem zu Ende gehenden, kunstlich langgestreckten
Konjunkturzyklus nicht zu erwarten, dass die Fremdka-
pitalbeschaffung fir Unternehmen leichter wird. Insbe-
sondere die europaischen Bankbilanzen sind schon im
UbermalR in schlechten Krediten engagiert, die Vergabe
weiterer riskanter Kredite ist immer schwieriger. Kann
der Kapitalmarkt einspringen? Nur ein weiterhin groRer
Appetit auf Unternehmensrisiken und das Ankaufpro-
gramm der EZB fir Unternehmensanleihen kénnen die
logische Verteuerung von Fremdkapital hinauszdgern.
Das alles wird aber an folgenden Umsténden nichts an-

dern: Je hdéher das — oft vollkommen unterschatzte —
Risikoprofil im eigenen Portfolio aus Unternehmensan-
leihen, desto hoher ist die Korrelation des Anleihenport-
folios mit dem Aktienmarkt. Einerseits wegen des immer
engeren Bezugs der Anleihen-Gattungen zum betriebs-
wirtschaftlichen Erfolg der Emittenten, andererseits weil
auch Unternehmensanleihen mittlerweile in sogenann-
ten ,Risk Off*-Phasen leiden, wenn sich der Kapital-
markt flachendeckend von Risiken trennen mochte. Wir
haben solche Phasen im vergangenen Jahr gut beo-
bachten kénnen.

Was ist fiir konservative Investoren zu tun?

Unternehmensanleihen sind nicht zu ersetzen und nicht
zu verteufeln. Aber eine blinde Anhaufung ihrer
verschiedenen Auspragung wird immer riskanter. Dar-
um sollten institutionelle und private Vermogenstrager
priufen, in welchem Male sie welche Nischenrisiken
rund um ihr Anleihenportfolio im Portfolio halten, und
diese Risiken in ihren Anlagerichtlinien ganz Kklar
regulieren. Wir sehen in den meisten Richtlinien immer
noch maximal eine Abgrenzung zwischen Staats- und
Unternehmensanleihen bzw. eine Ratingabgrenzung,
nicht aber eine feingliedrigere Definition des Risikopro-
fils des Vermdgenstragers. Das birgt insbesondere bei
Stiftungen Haftungsrisiken, die durch verstandliche und
individuelle Regelungen eliminierbar sind. Wir haben
auch noch nie beobachten koénnen, dass ein Vermo-
gensverwalter von sich aus vorschlagt, solche Nischen-
risiken zu reduzieren oder zu regulieren. Die Verantwor-
tung, auf jener Risikotreppe, die alle Anleger in den
vergangenen Jahren Schritt fir Schritt aufgestiegen
sind, wieder herabzusteigen, liegt alleine beim Investor,
seinen Beirdten und Finanzausschissen, und seinen
neutralen Beratern. o

6ristian Hammes ist Griinder und Geschéaftsfiihrer dex

Eta Family Office GmbH und berat Familien und Institutio-
nen bei der Ausrichtung und Uberwachung ihrer Gesamt-
vermogen. Von der Abschirmung neuer Unternehmens-
verkaufer und sichtbarer Vermégenstrager bis zur Mode-
ration und Selektion der verschiedenen Dienstleister um-
fasst die Beratung auch die Gremienbegleitung. Daneben
flankiert er die rechtliche und steuerliche Beratung mehre-
rer einschlagiger Private Clients-Kanzleien mit allen rele-

vanten marktseitigen und wirtschaftlichen Belangen.
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Qualitat der OIF-Abwicklungsfonds wird schlechter
Die Zeit wird knapp

Drescher & Cie Immo Consult AG veroéffentlichte im Mai schon zum fiinften Mal
eine Studie liber die Qualitat der Immobilienportfolios der in Abwicklung befindli-
chen Offenen Immobilienfonds und benennt erneut die Hohe bereits eingetretener
Wertverluste (,,Cash-Burn-Rate“). Uber den Qualititsbegriff ldsst sich natiirlich
streiten. Zudem bietet sich fiir groRe Bestandshalter heute die Moglichkeit, durch
Portfoliobildung auch schwache Qualitidten in ein gestreutes Portfolio zu biindeln.
Die Analyse muss sich demgegeniiber auf klassische ,,Qualitatskriterien“ und die
offentlich zugénglichen Daten beschranken.

Eines wird aber aus "Der Immobilienbrief"-Sicht klar. Die Immobilienlogik setzt sich trotz
herausragenden Marktes bei der Abwicklung der nach 2008 geschlossenen Offenen
Immobilienfonds durch. In der Abwicklung zeigt sich die Qualitat des Portfolios. Zaubern
kann aber niemand. In einem langfristig investierten Portfolio sammelt sich nun einmal
die ganze Bandbreite der Mietrestlaufzeiten und Instandhaltungszyklen. In der Aufl6-
sung werden Portfolien nicht besser. Das erste Drittel [&uft meist von selber. Die Abbau-
geschwindigkeit hangt von der Abverkaufsstrategie, der vorhandenen Verwertungspo-
wer sowie von der Marktentwicklung und daraus resultierenden Optimierungspotentialen
ab. Das zweite Drittel mit abnehmenden Objekt-, Standort- und Mietvertragsqualitaten
macht Arbeit. Hier half in der Abwicklungspraxis aber die Marktentwicklung. Im letzten
Drittel sammeln sich dann die Probleme, die nattrlich auch von urspriinglichen Strate-

Chorus Clean Energy AG
und Capital Stage AG
haben ihren Zusammen-
schluss bekannt gegeben.
Die Capital Stage hat ein
freiwilliges Ubernahmean-
gebot der auf Solar- und
Windenergieanlagen spe-
zialisierten Chorus abge-
geben. Capital Stage bietet
funf eigene Aktien fur eine
Chorus Aktie. Dies ent-
spricht einem Wert je Cho-
rus-Aktie von 10,65 Euro
und einer Pramie von 30%.
Die HV muss am 22.6. zu-
stimmen. Aktionare der
Chorus sollen eine Divi-
dende von 18 Cent je Aktie
erhalten.
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gieentscheidungen abhangen. Die Strategie hoher Cash
Flow Erzielung in weniger liquiden Markten wirkt sich
aus. An etwaige héhere Ausschiittungen im Going Con-
cern erinnert sich dann niemand.

Zuruck zur Studie von Drescher & Cie Immo
Consult AG. Die noch bei den Fondsgesellschaften
befindlichen acht Immobilienportfolien wurden wiederum
Objekt fir Objekt an Hand der drei Kriterien Lagequali-
tat, Gebaudequalitat und Vermietungsrisiko untersucht.
Anschliefend wurden die Ergebnisse nach Verkehrs-
werten, Immobilienanzahl bzw. Jahresnettosolimiete
gewichtet und mit den 2012er Zahlen verglichen, um die
zeitliche Entwicklung einfacher nachvollziehen zu kén-
nen. In Abwicklung befinden sich mittlerweile 18 Fonds.
Auf eine Detailanalyse der bereits auf die Depotbanken
Ubergegangenen zehn Fonds wurde aufgrund der nur
noch geringen Immobilienbestande verzichtet und nur
noch die ,Cash-Burn Rate" analysiert.

Die Studie sieht auf Grund des als ,Gut® einge-
stuftem Portfolioanteil den KanAm Grundinvest, den
KanAm Spezial

Grundinvest
100%

»Schlecht die gréRten Herausforderungen darstellen.
Trotz der langeren Abwicklungsfrist stiinden der SEB
Immoinvest und der CS Euroreal vor der grof3ten Her-
ausforderung. Hier muissen rechnerisch noch 6 bzw. 3
Immobilien pro Monat verduRert werden. Da in den Mo-
naten zuvor nur wenig mehr als 1 Immobilie pro Monat
verauliert werden konnte, sei die Wahrscheinlichkeit rela-
tiv gering, dass das gesamte Portfolio vor Ubergang auf
die Depotbank abgewickelt sein werde, restimiert die Stu-
die. Wegen ihrer GroRe hatten die beiden Fonds flnf
statt drei Jahre Zeit, um alle Immobilien zu verkaufen. Am
30. April 2017 lauft aber auch diese Frist ab.

Ein Jahr bevor die Aufrdumarbeiten zu Ende ge-
hen, fallt die Verkaufsbilanz durchwachsen aus, meint
Drescher. Wahrend einige Anleger der insgesamt 18 be-
troffenen Fonds bereits mehr als die Halfte ihres Einsat-
zes abschreiben mussten, kdnnen andere immer noch
darauf hoffen, mit einem Minus zwischen 10 und 20%
davonzukommen. Drescher berechnete die Cash-Burn
Rate seit dem Vorkrisenwert Ende 2007 beim TMW Welt-
fonds und bei Morgan Stanley P2 Value mit rund 50%

Gesamtergebnis

und den CS Eu-
roreal vorne.  gqa
Hier sollte
grundsatzlich 80%
eine terminge-
. ; 70%
male Veraulle-
rung moglich 44
sein, meint Dre- = Schlecht
scher. Aller-  50% Mittel
dings lage der Gut
Anteil der positiv 40%

(gut) eingestuf-
ten Portfolioan-
teile auch hier 20%

30%

bei lediglich

rund 30% und 1%

weniger. Dem- 0%

gegenuber hat- m: K'"Qf:ni‘ﬁ."m Eurﬁc:mh
ten der SEB

Global Proper-

ty Funds und der CS Property Dynamic nur als durch-
schnittlich und schlecht eingestufte Immobilien. Die Ver-
aullerungen der Portfolien von SEB Immoportfolio
Target Return und SEB Global Property Funds soll-
ten It. Drescher mit Uber 50% in der Kategorie

Catella Focus SE8
Mordic Gities

SEB Global
Propery Funds

SEB Immoportfolic CS Property

Irnimodny. Target Retumn Dynamic

des Fondsvolumens. Dagegen seien es beim CS Euro-
real bislang 16% und beim SEB Immolnvest nicht ein-
mal 15%. Gut im Zeitplan lage nur der SEB Global Pro-
perty Fund. o
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Programm

09.30 Uhr Veranstaltungsbeginn 12.15 Uhr Entry Standard fiir Unternehmensanleihen —
Registrierung, Empfang Das Segment fiir kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen
10.00 Uhr BegriiBung, Einfiihrung Nathalie Augustin,
Christian Schiffmacher, Vice President | Pre-IPO & Capital Markets,
Chefredakteur, BOND MAGAZINE Deutsche Bérse AG
André Eberhard,
Chefredakteur, Der Immobilienbrief 12.45 Uhr Lunch
10.15 Uhr Auswirkungen der globalen Finanz- und Geld- 14.00 Uhr Die erfolgreiche Anleiheemission —
marktpolitik auf Inmobilienfinanzierungen ein Beispiel aus der Praxis
Markus Kreuter, Lars Schnidrig,
Team Leader Debt Advisory Germany, Head of Finance / Treasury, Vonovia SE
Jones Lang LaSalle GmbH
14.30 Uhr Die richtige Kommunikationsstrategie bei
10.45 Uhr Mezzanine-Finanzierung (bankalternativ/- Anleiheemissionen/Crowdfunding
erganzend) fiir Projektfinanzierung und Frank Ostermair,
Ankaufsfinanzierung Vorstand, Better Orange IR & HV AG
Kai Hartmann,
Head of Corporate Finance, 15.00 Uhr Kaffeepause
youmex AG
15.30 Uhr Rechtliche Aspekte der Crowdfinanzierung/
11.15 Uhr Kaffeepause Anleihefinanzierung
Robert Michels,
11.45 Uhr Beispiel alternativer Finanzierung, Partner, Dentons Europe LLP
aufbauend auf Mezzanine
Stéphane Rémus-Borel, 16.00 Uhr Crowdfunding
Managing Director Real Estate & Lodging, Ingo Wieland,
Oddo Seydler Corporate Finance Head of Corporate Finance,
Mezzany GmbH
Emission von Schuldscheindarlehen
Karl Filbert, 16.30 Uhr Ende der Veranstaltung

Group Co-Head Corporate Finance,
Oddo Seydler Corporate Finance

Anmeldung

[0 Ja, ich nehme am 20. Juni 2016 am FINANZIERUNGS-

TAG im Steigenberger Airport Hotel Frankfurt teil.

] Wir sind auf der Suche nach Kapital.
Die Teilnahmegebiihr von 150,00 Euro (zuzigl 19%
USt) zahlen wir innerhalb von 14 Tagen nach Rech-

nungstellung, spatestens jedoch vor der Veranstaltung.

1 Wir sind Berater. Die Teilnahmegebiihr von 490,00 €
(zuzugl. 19% USt.) zahlen wir innerhalb von 14 Tagen
nach Rechnungstellung, spatestens jedoch vor der

Teilnehmer/in

Firma

Abteilung/Funktion

Stralle, Hausnummer

Veranstaltung. PLZ, Ort
Telefon, Fax
Riicktritt/Storno E-Mail
Bei Nichtteilnahme am Workshop wird die volle Teilnahmegebihr erhoben,
die Teilnahme kann jedoch auf andere Teilnehmer (ibertragen werden. Der
Veranstalter muss im Voraus hiervon unterrichtet werden. Bei einer Stornierung Ort, Datum

der Teilnahme in einem Zeitraum von 14 Tagen vor der Veranstaltung wird fiir
Berater eine Bearbeitungsgebihr von 200,00 berechnet, fir Kapital suchende

Unternehmen eine Bearbeitungsgebuhr von 75,00 Euro. Der Veranstalter behalt
sich vor, Workshops abzusagen. In diesem Fall werden bezahlte Teilnahmege-
bihren in voller Héhe zuriickerstattet. Weitere Anspriiche gegen den Veranstal-
ter bestehen nicht.
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