Geschlossene Fonds

Risiken reduzieren

Ein Professor entdeckt die risikodampfende Wirkung von

Beteiligungen und empfiehlt sie fir konservative Depots

ie Nachrichtenlage kénnte nicht
besser sein. Mit einer kirzlich

in New York verkauften Immobilie
verdienten Fondseigner jahrlich 45
Prozent Rendite vor Steuern. Ein in
San Francisco verkauftes Objekt be-
scherte 21 Prozent Rendite vor Steu-
ern. Ein versilbertes Biirogebaude
in Florida brachte rund 20,3 Prozent
pro Jahr ein. Ein in San Francisco
verkauftes Fondsobjekt erloste den
hochsten dort jemals fiir ein Einzel-
handelsgebdaude gezahlten Wert.

Neben den stattlichen Wertsteige-
rungen, die die Fonds nach nur drei
bis elf Jahren abwarfen, locken auch
die sich stetig verbessernden steuer-
lichen Rahmenbedingungen immer
mehr Anleger ins Ausland. Seit Be-
ginn des Jahres gilt in den USA ein
um 100 Dollar auf 3400 Dollar er-
hohter Freibetrag. Die Summe wird
der US-Fiskus auch kiinftig regelma-
Big an die Inflationsrate anpassen.

Die positiven Nachrichten aus dem
Umfeld Geschlossener Fonds haben
umso mehr Gewicht, da gleichzei-
tig der deutsche Fiskus mit einer Ab-
geltungsteuer auf Kapitalertrage
und Kursgewinne die Bedingungen
teilweise drastisch verschlechtert.

Abgeltungsteuer im Abseits. Ext-
rem hart trifft es ab 2009 Aktionare:
Das Halbeinkunfteverfahren fur Di-
videnden entfallt, stattdessen zah-
len Anleger auf die volle Ausschiit-
tung pauschal 25 Prozent. Auch die
einjahrige Spekulationsirist verliert
ihre Wirkung. Realisieren Aktio-
ndre bei nach dem 1. Januar 2009
angeschafften Aktien Kursgewinne,
missen sie in jedem Fall ein Viertel
an den Fiskus abfiihren.

Zu den Gewinnern der Steuerre-
form zdahlen Immobilienfonds. Fir

heimische Beton-Beteiligungen gilt
weiterhin: Der Verkauf der Objekte
durch den Fonds oder der Verkauf
der Fondsanteile durch den Eigner
bleibt nach zehn Jahren steuerfrei.

Noch gtinstiger kommen Anle-
ger davon, die Angebote mit Aus-
landsimmobilien zeichnen. Auch
bei ihnen andert sich durch die
Abgeltungsteuer nichts, denn die
zwischenstaatlichen Beziehungen
regeln internationale Doppelbe-
steuerungsabkommen. Damit nicht
der auslandische und der deutsche
Fiskus zweimal auf die gleichen
Ertrage zugreifen, erfolgt die Be-
steuerung der Immobilien tberwie-
gend vor Ort. So kommen deutsche
Investoren oft automatisch und legal
in den Genuss groBzigiger Frei-
betrage und gunstiger Steuersatze
jenseits ihrer Heimat.

Einen besonders hohen Steuer-
bonus gewdahrt Grof3britannien. Der
Freibetrag liegt bei umgerechnet
mehr als 7000 Euro. Die Folge: Betei-
ligungen bis etwa 100000 Euro blei-
ben steuerfrei, sofern der Fondseig-
ner kein weiteres Einkommen auf
der Insel erzielt. In den USA bleiben
dank des eben erst aufgestockten
Freibetrags Beteiligungen in Hohe
von rund 50000 Dollar steuerfrei.

Zehn statt 45 Prozent. Damit enden
die paradiesischen Verhdltnisse jen-
seits des GroBen Teichs langst noch
nicht. Fallen die jahrlichen Mietein-
kiinfte uppiger aus, mindert den
ubersteigenden Betrag lediglich ein
Steuersatz von zehn Prozent. Er gilt
sowohl fur Ledige wie fir Verhei-
ratete. Die Miniquote fallt — nach
einer Aufstockung zu Jahresbeginn
um 275 Dollar — auf bis zu 7825
Dollar Einkommen an. >

Beton besonders begehrt

2006 machten drei Fondsseg-
mente fast 84 Prozent des Ge-
samtabsatzes aus. Besonders
begehrt blieben Immobilien.
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Zweistellige Renditen

Das vergangene Jahr erwies
sich fur Fondseigner als luk-
rativ. Eine Wiederholung ist
allerdings nicht garantiert.

Durchschnittliche Rendite nach Steuern
in Prozent
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Lange Laufzeiten

Wer sich an Geschlossenen
Fonds beteiligt, braucht Ge-
duld. Mehr als zehn Jahre ver-
gehen meist bis zur Auflésung.

Durchschnittliche Laufzeit
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Auch danach bleiben die Abga-
bensdtze im Land der unbegrenz-
ten Moglichkeiten moderat: Nur
15 Prozent verlieren Deutsche an die
amerikanische Staatskasse, wenn
2007 ihr zu versteuerndes US-Ein-
kommen bis zu 31850 US-Dollar
betragt. Auf vergleichbare Ertrage,
erzielt in Deutschland, muss man-
cher hierzulande 45 Prozent Rei-
chensteuer plus Solidaritdatszuschlag
und Kirchensteuer berappen.

Die Auslandsgewinne besteuert
der deutsche Fiskus zwar nicht, er
erfasst sie aber dennoch tuiber den
Progressionsvorbehalt. Der Trick:
Bei der Emmittlung des individu-
ellen Steuersatzes fiir die tibrigen
Einkiinfte rechnet er die steuerfreien
Auslandsertrage fiktiv hinzu. Der so
erhohte Steuersatz fur die tbrigen
Einkiinfte kann Anleger durch-
aus ein paar hundert Euro kosten.
Bei Gutverdienern aber fallt die
Mehrbelastung kaum ins Gewicht.

Volle Kraft am Fiskus vorbei. Schiffs-
fonds sind im Vergleich zu ande-
ren Anlageformen, deren Steuer-
last durch die Abgeltungsteuer
steigt, kiinftig noch mehr im Vor-
teil. Denn fir sie gilt weiter die be-
sonders glinstige Tonnagesteuer. Sie
wird pauschal nach der GroBSe des
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Ftir die Portfolio-Optimie-
rung ist die Beimischung
Geschlossener Fonds
unverzichtbar”

Professor Franz-Joseph
Busse, Fachhochschule
Miinchen

Schiffes ermittelt und ist unabhangig
davon fallig, ob die Flotte Gewinne
oder Verluste einfahrt.

Seit 1999 gilt diese internatio-
nal tbliche Pauschalsteuer auch in
Deutschland. Sie richtet sich nach
der in Nettotonnen ausgedriickten
GroBe eines Schiffes.

Bezogen auf die Beteiligungshohe,
macht die Tonnagesteuer beschei-
dene 0,1 bis 0,2 Prozent aus. Beispiel:
Wer 100000 Euro in einen Schiffs-
fonds investiert, zahlt an Vater Staat
jahrlich nur etwa 100 bis 200 Euro.
Ein Betrag, der bei solchen Investi-
tionssummen nicht ins Gewicht fallt.
Zumal davon auch gleich die még-
lichen Gewinne aus dem spdteren
Schiffsverkauf mit erfasst sind.

Die attraktive Besteuerung fiihrt
dazu, dass die jahrlichen Ausschit-
tungen der Fonds nahezu steuerfrei
an die Anleger flieBen. Die Vorteile
liberzeugten bereits so viele Inves-
toren, dass Deutschland inzwischen
zu den weltweit groften Schiffs-
finanzierern zahlt.

Die Moglichkeit, mit Geschlos-
senen Fonds die Abgeltungsteuer le-
gal zu umfahren, wird die Nachfrage
weiter steigern. Vor allem, weil bei
so vielen Vorteilen beim Fiskus die
Nachsteuerrenditen ungewohnt tup-

Lang und kurz gefragt

Mehr Verkaufe als Anteilsrtick-
gaben verzeichneten 2006 nur
Geschlossene Fonds und Geld-
marktpapiere. Die anderen An-
lageformen gerieten ins Abseits.

Nettomittelaufkommen
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pig ausfallen. Das Berliner Analy-
sehaus Scope ermittelte fur 2006
Nettorenditen, die bei erfolgreichen
Fonds bis zu 18,9 Prozent pro Jahr er-
reichten. Zum Vergleich: Eine vier-
prozentige Anleihe bringt ihrem Eig-
ner nach 40 Prozent Abgabenquote
nur 2,4 Prozent netto ein.

Innovationen im Kommen. Mit der
geplanten Abgeltungsteuer liefern
die Beamten in Berlin freiwillig Ar-
gumentationshilfe. Die Branche, fri-
her nie um einen neuen Steuertrick
verlegen, muss sich jetzt nicht mehr
auf ein Hase-und-Igel-Spiel mit dem
Finanzministerium einlassen. Die
Strategen der Beteiligungsbranche
konnen sich ganz auf die Verbesse-
rung ihrer Produkte konzentrieren.

Oder auf Innovationen. Lars Tegt-
meier, Geschaftsfiihrer des Hambur-
ger Analysehauses TKL Fonds, traut
der Branche in diesem Jahr einiges
zu: , Wir werden kiinftig immer in-
novativere Fonds mit immer kiirze-
ren Produktzyklen sehen.”

Zu den wichtigsten Trends des
Jahres gehort die Erschliefung neu-
er Regionen fur Immobilienfonds.
Australien gilt langst nicht mehr
als Exot. Der Initiator Sachsenfonds
emittiert bereits seinen dritten Aus-
tralien-Fonds. China und Indien zdh-



len zu den nachsten Regionen, in die
Initiatoren vorstoBen wollen.

Zu einem anderen Modethema
avancieren Energiefonds. Den Auf-
takt macht die Northern Energy
Invest, neue Tochter des bisher auf
Schiffe konzentrierten Initiators
Hansa Hamburg Shipping, mit
einem Ol- und Gasfonds. Folgen
wird die Beteiligung an einem Solar-
strom-Kraftwerk. Beide passen bes-
tens zur aktuellen Diskussion um
Klimawandel und Energieknapp-
heit. Auch Flugzeugfonds sind wie-
der ein spannendes Thema. Der In-
itiator Dr. Peters verheifit relativ
risikolose Renditen (s. S. 2).

Die Absatzbilanz dirfte 2007
mithin deutlich abwechslungsrei-
cher ausfallen als im Vorjahr (s. Gra-
fik S. 5).

Risikoausgleich mit Fonds. Kauf-
argumente liefern nicht nur Fiskus
und Innovationen, sondern auch
Risikoabwdagungen. Berechnungen
der Busse Asset Optimizer GmbH zei-
gen, dass mit einem zunehmenden
Anteil Geschlossener Fonds am Ge-
samtvermogen die Schwankungs-
neigung des Portfolios ab- und der
Renditeerwartungswert zunimmt.

.Der Blick auf die Geschlossenen
Beteiligungsmodelle war bisher oft
von Vorurteilen und Fehleinschat-
zungen getriibt”, sagt Professor
Franz-Joseph Busse von der Fach-
hochschule Minchen, ,mehrere
Studien meines Instituts belegen je-
doch eindrucksvoll, dass fiir die Port-
folio-Optimierung die Beimischung
Geschlossener Fonds unverzichtbar
ist.” Begriindung: Beteiligungen ha-
ben nur eine geringe, gar keine oder
sogar eine negative Korrelation mit
Aktien und Anleihen. Sie eignen sich
daher ,auch fiir die Altersvorsorge”,
sagt Uli Richter, Geschaftsfiihrer der
Busse Asset Optimizer GmbH.

Busses Institut nutzt die For-
schungen des Nobelpreistragers
Harry M. Markowitz. Er erkann-
te, dass es unterschiedliche Portfo-
lio-Strukturen gibt, die bei gleichem
Risiko mehr Ertragschancen bieten.
Oder solche, die die gleiche Rendi-
te mit weniger Risiko abwerfen. Die

ideale Depotmischung leitet sich aus
den Renditen ab, die die Anlage-
formen in den vergangenen Jahren
abgeworfen haben. Und aus den Ab-
hangigkeiten der Wertentwicklungs-
zyklen einzelner Anlageklassen.

»Dabei gilt die Regel: Je unabhéan-
giger, desto besser”, sagt Professor
Busse. Die von seinem Institut er-
fassten Performance-Daten reichen
15 Jahre zurtick.

Grundsatzlich empfehlen Busse
wie Markowitz, die Risiken breit
zu streuen und in Werte zu inves-
tieren, die sich weitgehend unab-
hdngig voneinander entwickeln.
.Bei seiner Portfolio-Planung muss
der Anleger allerdings unbedingt
den Mangel an Fungibilitat der
Fondsbeteiligungen berticksichti-
gen”, mahnt Richter. Bis Initiatoren
ihre Geschlossenen Fonds wieder
auflésen, vergehen oft weit mehr als
zehn Jahre (s. Grafik S. 5).

Das unter Rendite-, Risiko- und
Fungibilitatsgesichtspunkten der-
zeit optimale Depot enthdalt rund
30 Prozent Anleihen, 15 Prozent Ak-
tien und 55 Prozent Geschlossene
Fonds (s. Grafik rechts). Anleihen
und Aktien tubernehmen den fun-
giblen Part im Depot, da sie sich im
Gegensatz zu Fondsbeteiligungen
boérsentdglich verauBlern lassen. Die
Renditeerwartung, ausgehend von
den Daten der Vergangenheit, liegt
fiir dieses Depot bei 7,18 Prozent pro
Jahr. Die Abweichungen nach oben
und unten berechnet Richter mit je-
weils 4,96 Prozentpunkten. Macht in
der Spitze 12,14 Prozent Jahresren-
dite, im negativen Fall 2,22 Prozent.

Will der Investor sein Schwan-
kungsrisiko auf 3,84 Prozent re-
duzieren, empfiehlt Richter einen
Aktienanteil von null. Das Depot mit
6,33 Prozent jahrlicher Renditeer-
wartung setzt sich dann aus 48,4
Prozent Anleihen und 51,6 Prozent
Geschlossenen Fonds zusammen.

Die Dispositionen der Anleger im
vergangenen Jahr offenbaren, dass
sich viele den Vorstellungen des
Professors bereits anndhern. Wah-
rend Banken mehr Aktien-, Anlei-
hen- und Offene Immobilienfonds »

Weniger Risiko

Nimmt der Anteil Geschlos-
sener Fonds zu, gehen Risiko
und Schwankungsneigung
des Portfolios zurtck.
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Mehr Streuung
Konservative Anleger mit
geringer Risikoneigung
gewichten Beteiligungsfonds
in ihrem Portfolio Gber.

Portfolio-Zusammensetzung
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Aktien Renten

Optimum mit Fonds

Die blaue Linie entspricht dem
Optimum aus Wertpapieren.
Werden Beteiligungen
beigemischt, sinkt das Risiko.

Effizienzkurven fiir Portfolios
Portfolio mit Geschlossenen Fonds .
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Borsensymbole
Bulle und Bar:
Zweitmarkte
ermoglichen
auch den Handel
Geschlossener
Fonds

Vorzeitiger Verkauf

Konstruktionsbedingt ist bei
Geschlossenen Fonds ein Ver-
kauf vor Félligkeit nur schwer
maoglich. Besser funktionieren-
de Zweitmarkte sorgen fur
mehr Fungibilitat der Anteile.
Zweitmarktumséatze
in Millionen Euro

412,0

294,9

132,8 127,5

533 557 I l

2001 2006

Quelle: Stefan Loipfinger

Griinde fiir Ausstieg

Eine Umfrage unter 500 Ver-
kaufern Geschlossener Fonds-
anteile offenbarte unterschied-
lichste Motive fur den
vorzeitigen Exit.

Motive fiir Verkauf von Fonds
in Prozent

Liquiditat |
Fondsanteil lstig| [N 16,4
Veranderungen | [ 13,6
Gewinnmitnahme | [ 10,0
Umssl?lrct;(t]lljlr?g 2
steuerliche Griinde| I 6,4

Quelle: HTB

zuricknehmen mussten, als sie ab-
setzen konnten, sammelten Geld-
markt- und Beteiligungsfonds deut-
lich mehr Ersparnisse ein als im Jahr
zuvor (s. Grafik S. 6).

Ausstieg leichter gemacht. Doch die
Fans Geschlossener Fonds kaufen
nicht nur, sie finden auch Gefallen
am Verkaufen. Das tiiberrascht, da
ihnen eigentlich bei ihrer urspriing-
lichen Anlageentscheidung bewusst
war, dass sie eine extrem langfristige
Kapitalbindung eingehen. Nur mit
Mehrheit der Gesellschafter lassen
sich Fonds vorzeitig auflésen. Jetzt
sorgen Sekundarmarkte fiir mehr
Flexibilitat, die in Notfallen oder zur
Portfolio-Optimierung genutzt wer-
den kann (s. Grafik links).

An den immer besser funkti-
onierenden Zweitmadarkten ver-
zehnfachten sich fast die Um-
satze in den vergangenen sechs
Jahren (s. Grafik links). Als Anzei-
chen fiir eine Wandlung ,des hass-
lichen Entleins Zweitmarkt” deu-
tet Experte Stefan Loipfinger die
Fondsboérse Deutschland: Dort ver-
doppelten sich die Umséatze 2006
(www.zweitmarkt.de). Und fir die
ersten drei Monate des Jahres 2007
melden die Hamburger soeben, dass
sie bereits 78 Prozent des gesamten
Vorjahresumsatzes erreicht haben.

Auch die Initiatoren selbst bemii-
hen sich mit Erfolg, ihren Kunden
den vorzeitigen Exit zu ermoglichen.

Das Analysehaus Scope erfuhr in ei-
ner Umfrage, dass 38 Prozent der be-
fragten Emissionshduser bereits am
Zweitmarkt aktiv sind. Weitere elf
Prozent planen, sich in Zukunft am
Handel zu beteiligen.

Schon 2007 erwartet Loipfingers
Marktanalyse mehr Aktivitdaten:
.Solides Umsatzwachstum und stei-
gender Wettbewerb sollten den
Zweitmarkt aus seinem Schattenda-
sein befreien.” Dazu tragt auch die
jungste Grundungswelle bei Han-
delsplattformen bei. Zuletzt ging
im April dieses Jahres die Zweit-
markt Plus AG der Berliner Borse an
den Start (www.zweitmarkt-plus.de).
Mit froher Botschaft fiir jene, die sich
vorzeitig von Fondsanteilen trennen
mochten: , Wir wollen die Verkaufer
starken”, verspricht Vorstand Frank
Heimsaat.

[llusionen tuber die erzielbaren
Verkaufskurse sind allerdings unan-
gebracht. Sie hangen wie beim Vor-
bild Aktienborse stark vom Erfolg
des Fonds ab. Wer eine ausschiit-
tungslose Beteiligung abstoBen will,
darf sich nicht iiber Preise weit unter-
halb seines Einstands wundern. Bei-
spiel: Zuletzt wurden an der Fonds-
borse Deutschland Anteile eines
Immobilienfonds nur zu 16 Prozent
des Nominalwerts gehandelt.

Fur einen guten Schiffsfonds
meldeten die Hamburger dagegen
Abschlisse zu 127 Prozent. |



