Gewinne ja, Verluste nein — Garantieprodukte haben lingst den Hedge-Fonds-Sektor

erreicht. Doch kein Wenn ohne Aber: Wer vollstindige Sicherheit will, muss bei der
Rendite Abstriche machen. Lesen Sie hier, wie die Portfolio-,Airbags” funktionieren
und worauf Sie beim Kauf achten miissen.

rither war alles besser”, mégen
FSie sich als Investor denken,

wenn Sie das derzeitige Anla-
geumfeld betrachten: Tiefe Anleihe-
zinsen, schwankungsfreudige Aktien-
mirkte und unsicherere Konjunktur-
aussichten sorgen fiir Flaute im Portfo-
lio. Spitestens seit dem Platzen der
Dot-Com-Blase und dem verheeren-
den Borsencrash regiert die Vorsicht.
Nicht nur fiir Angstliche lautet die De-
vise — in Anlehnung an einen alten
Werbeslogan: , Attraktive Rendite ...
und was mit Kapitalgarantie ... und was
mit Zusatzverzinsung. Das sind ja
gleich drei Wiinsche auf ein Mal.“ Die
,,Uberraschungsei—Lésung“: Garantie-
produkte auf Basis alternativer Invest-
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ments, welche ein hohes Renditepoten-
zial mit Kapitalschutz und idealerweise
einer Zusatzverzinsung verbinden.

MEHR SPEED FURS PORTFOLIO

Zu Wunsch Nr. 1, der Rendite. ,,Klas-
siker” wie Aktien und Anleihen und
deren konservative Gegenstiicke Spar-
biicher, Bausparer und Immobilien
diimpeln seit Lingerem im einstelli-
gen Bereich vor sich hin. Hohere
Drehzahlen im Anlage-Mix verspre-
chen Alternative Investments (Al), ge-
nauer gesagt Hedge-Fonds. Markus
Krimmel, Al-Experte der Erste Bank,
weif}: ,Die Risiko-/Return-Kennzah-
len sind einfach besser.“ Denn die Un-

von Thomas Riemer

abhingigkeit von traditionellen Asset-
Klassen, fallweise hohe Renditen sowie
ihr Chance/Risiko-Verhiltnis bringen
frischen Wind in darnieder liegende

Portfeuilles.

Ihr Potenzial als Profitturbo haben
sie lingst bewiesen: Zwischen 1994
und 2004 hatten Hedge Fonds die
Nase vorn und erwirtschafteten, ge-
messen durch den CSFB/Tremont
Hedge Funds Index, mit durch-
schnittlich 11,79 Prozent jihrlich
deutlich mehr als die 8,26 Prozent re-
spektive 7,16 Prozent p.a., die man
mit globalen Aktien (MSCI World)
bzw. Anleihen (JP Morgan GBI Welt)

erzielen konnte.
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Dennoch hingt Hedge-Fonds & Co.
—meist zu Unrecht — noch der Ruf des
hochspekulativen und mit hohem Aus-
fallrisiko behafteten Zocker-Invest-
ments an. Um auch zégernde, vorsich-
tige Interessenten in die Welt der “Al-
ternatives” zu fithren, legen immer
mehr Anbieter Garantiepapiere auf.
Denn ,Al-Garantieprodukte eignen
sich optimal fiir Al-Einsteiger, da hier
zusitzlich zur Ertragschance am Ende
der Laufzeit ein Kapitalschutz besteht*
fasst es Superfund-Chef Christian Baha

zusamimen.

Zu den Wegbereitern gehort die Spar-
kasse Schwaz, die mit dem ,,TOPGA-
RANT 2001-2011/6“ einen der Portfo-
lio-Kicks ohne Nervenkitzel ins Pro-
gramm aufgenommen hat. ,,Im Unter-
schied zu vielen anderen Garantiepro-
dukten bieten wir Zwischenausschiit-
tungen an“, so Vertriebsleiter Helmut
Rainer. Seit Auflage im Herbst 2001 wa-
ren das immerhin 12 Prozent. , Trotz
der erfolgten Auszahlungen steht der
Kurs heute bei 118,80 Prozent.“

DYNAMIK FUR DIE SICHERHEIT

Erfiillt wird auch der zweite Wunsch:
die Kapitalsicherheit. Zwei Wege
fiihren zum Ziel: Entweder die Absi-
cherung vom Laufzeitbeginn an, oder
die dynamische, fortlaufende Variante.
Bei ersterer investiert man in eine Null-
kuponanleihe, die mit einem Kurs unter
100 erworben wird. Am Ende der Lauf-
zeit wird die Anleihe zu 100 Prozent ge-
tilgt, was der 100-prozentigen Kapital-
garantie entspricht. Die Differenz zwi-
schen Kauf- und Tilgungskurs fliefit in
den Basiswert, das ,,Underlying”, und
damit wird spekuliert.

Die effektivere Methode fiihrt iiber
ein dynamisches Garantiemodell
(auch CPPI-Modell = Constant Pro-
portion Portfolio Insurance). Hier
wird permanent berechnet, wie hoch
der Anteil des Underlyings im Portfo-
lio sein muss, damit zum Ende der
Laufzeit das Kapital garantiert ist. So-
bald der Basiswert eine bestimmte
Verlustgrenze unterschreitet, erfolgt

eine Umschichtung des Kapitals in
Nullkuponanleihen. Der Vorteil: Die
Anlagesumme selbst kann solange voll
in das ,,Underlying® investiert wer-
den, wie dieses sich wunschgemif§
entwickelt. Das steigert das Rendite-
potenzial bei guter Wertentwicklung,
bei geringer Performance ist zumin-
dest der Nominalbetrag der Anleihe
gesichert. Diesen Weg geht unter an-
derem Benchmark mit dem ,Blue
Chip Alternative Investment Bond“.

NETTES EXTRA: EXTRAZINSEN

Manche Emittenten wie z.B. die Epi-
con AG kommen auch Wunsch Nr. 3
nach: einem garanterten Zins-Plus.
,Wir garantieren bis zum Ende der
Laufzeit eine Verzinsung von 25 Pro-
zent bzw. einen Tilgungskurs von 125
Prozent, was bezogen auf den Emissi-
onszeitpunkt einer garantierten Ren-
dite von 2,25 Prozent entspricht” erliu-
tert Markus Melchart, bei Epicon zu-
stindig fir das Asset Management.
Aber: Ein solches Zins-Zuckerl erfor-
dert, dass der Sicherheitsanteil hoher
angesetzt werden muss. Es bleibt also
weniger fiir den Basiswert iibrig, der ja
die dicken Renditen bringen soll. Das
zeigen z.B. die Frithlings-Newcomer
von Superfund. Beim Garant I und I
haben Sie die Wahl. Bei 100 Prozent
Kapitalschutz gehen zwei Drittel in den
Sicherheitsanteil; fiir 18 Prozent Extra-
zinsen miissen es 80 Prozent sein.

»NO RISK, MORE FUN*

Garantieprodukte auf AI-Basis sor-
gen fiir einen geruhsamen Schlaf, denn
bése Uberraschungen bleiben Thnen —
wenn Sie bis zur Ausschiittung dran-
bleiben — erspart. ,Als Beimischung
zum Anleihenteil eines Portfolios sind
Al-Garantieprodukte fiir konservative
Anleger eine durchaus interessante
Option. Dies gilt vor allem fiir Investo-
ren, die die Assetklasse der Alternative
Investments nicht als eigene Anlage-
form beimischen mochten®, erliutert
die Leiterin Asset Management bei der
M&A PrivatBank, Karoline Perchtha-
ler. Vor allem fiir Neulinge bieten sich

AlI-GARANTIEPRODUKTE

MaRrkus KRIMMEL, Erste Bank
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HeLMUT RAINER, Sparkasse Schwaz

diese AI-Konstruktionen mit Netz und
doppeltem Boden an. Eduard Pome-
ranz, CEO des Managed-Futures-An-
bieters FT'C, bringt es auf den Punkt:
»Der entscheidende Vorteil der Garan-
tieprodukte: Sie konnen die Leistungs-
kraft des Underlyings anteilig aus-
schopfen — bei Null Risiko.“ Und fiir
deren Sicherheit ein renommiertes
Bankinstitut einsteht — Partner wie die
Erste Bank, Deutsche Bank, Commerz-
bank, BNP Paribas oder die Societé
Générale.

Ein zusitzlicher Vorteil ist, dass man
mit geringen Einstiegssummen an
Hedge-Fonds partizipieren kann,
die einem sonst nicht zuginglich
wiren. Und da ist fur jeden etwas da-
bei. Der ,ACE Note Austria” von
BNP Paribas oder der ,,Prosperity
Europa Plus Garant” von der M&A
Privatbank sind bereits ab 1.000
Euro Minimum zu haben. Dann
geht es gestaffelt auf bis zu 125.000
Euro, so beim ,,Blue Chip Alterna-
tive Investment Bond“ von Bench-
markund dem ,,Hypo Alpe Adria Al-
ternative Strategies Bond”, die sich
aber an Institutionelle richten.

Wie man in den Friihjahrsmonaten
dieses Jahres gemerkt hat, kann es
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bei Hedge-Fonds & Co. teils zu enor-
men Kursausschligen — in beide Rich-
tungen — kommen. Diese Schwan-
kungsfreudigkeit (= Volatilitit) kann Sie
— dank Garantie — unberiihrt lassen,
selbst, wenn es einmal steil nach unten
(,,Drawdown®) gehen sollte.

KEIN LICHT OHNE SCHATTEN

Die Kehrseite der Medaille: Wer Risi-
ken vermeiden will, muss auf Chancen
verzichten. Beides zusammen geht
nicht. Wird das investierte Kapital trotz
risikoreicherer ~ Anlageformen
Hedge-Fonds gewihrleistet, miissen
dafiir Mafinahmen getroffen werden.
Krimmel stellt klar: ,,Die Sicherheit ko-
stet. Es gibt sie nicht gratis.“ Das
dampft die Renditechancen Ihres Pro-
dukts. Pomeranz fiigt hinzu: ,Dem An-
leger muss klar sein, dass er das Nullri-
siko auf Kosten des vollen Potenzials
des Basiswerts erkauft.“ Zudem: Die
Performance des Underlyings kann am
Ende theoretisch bei Null notieren.
Zieht man alle Gebiihren und die Infla-
tionsrate ab, steht der Anleger am Ende
doch mit einem Minus da.

wie

DRUM PRUFE,
WER SICH LANGE BINDET

Und Achtung: Garantie ist nicht im-
mer Garantie. Wer vor Ende der Lauf-
zeit aussteigen mochte, z.B. wegen ei-
ner finanziellen Notlage, kann u.U.
doch rechtviel verlieren. Denn die Ga-

MARKUS MELCHART, Epicon

Al-GARANTIEPRODUKTE

rantie gilt meist nur, wenn man bis zum
Ende dabei bleibt. Daher: Wenn Sie mit
dem Erwerb eines Garantieproduktes
liebdugeln, braucht es zunichst einmal
eins: Zeit. Wie Baha bestitgt: ,Als
kurzfristiges Investment sind Garantie-
produkte ungeeignet®, auf lange Sicht
kann eine Menge drin sein.

Bei der Produktauswahl sollten Sie
folgende Kriterien beachten. Unab-
dingbar ist, dass Sie das Papier vor Ende
der Laufzeit problemlos verkaufen kon-
nen, ohne schmerzliche Einbufien zu
erleiden. Frei handelbare und borsen-
gelistete Produkte sind in jedem Falle
besser als Papiere, die nur unter speziel-
len Bedingungen wieder an den Emit-
tenten zuriickgegeben werden konnen.
Die hochste Flexibilitit verspricht unter
anderem der ,,Principal Protected CIS
Plus Note” von der Erste Bank, der tig-
lich gehandelt werden kann. Der ,,Best
Hedge 125” von Epicon ist zumindest
wochentlich zu erwerben und ver-
dufern. Die meisten Institute bieten le-
diglich einen Monatsturnus an oder
sind gar nichtim freien Handel gelistet.

Wer nachtriglich auf den Zug auf-
springen will, muss aufpassen. ,Ein
Einstieg in den TOPGARANT ist
nicht mehr ratsam, der Wert ist bereits
zu hoch®, warnt Rainer hinsichtlich sei-
nes Produkts. Karoline Perchthaler
empfiehlt: ,,Ein nachtriglicher Einstieg
ist nur ratsam, wenn sich der Preis un-
gefihr in der Hohe der Kapitalgarantie
eingependelt hat. Dies ist erfah-
rungsgemifl nur in der Anfangs-
phase der Fall.“ Derzeit steht ein fri-
sches Produkt zur Zeichnung an:
die dritte Tranche ,Principal Pro-
tected CIS Plus Note” liegt bei der
Ersten bis 27. Juni auf.

Genau hinschauen ist auch Pflicht
bei den Gebiihren: Die Ausgabe-
aufschlige liegen tiblicherweise bei
fiinf Prozent. Beispiel: Wer 1.000
Euro einzahlt, investiert de fakto
950 Euro. Die restlichen 50 Euro
sind in jedem Fall weg. Als
»Schnippchen® zeigt sich der
sRaiffeisen Dynamic Garant II,



EDpUARD POMERANZ, FTC

Al-GARANTIEPRODUKTE

von FTC, der trotz eines Agios von
3,5 Prozent keine weiteren Gebiihren
fordert. Denn unabhingig von der er-
zielten Rendite sammeln manche An-
bieter zusitzliche Gebiihren ein. Bis zu
20 Prozent Performance Fee sind mog-
lich. Fair ist eine so genannte ,,High
Watermark®, was bedeutet, dass der
Emittent nur dann eine zusitzliche Ge-
biihr erhilt,, wenn der Schlusskurs iiber

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Garantieprodukte gewéhren am Ende der
festgesetzten Laufzeit unabhdngig vom
Gesamtertrag entweder die Riickzahlung
des anfangs eingezahlten Anlagebetrages
(exkl. Agio) oder eines bestimmten Pro-
zentsatzes davon. Um das sicherzustellen,
wird i.d.R. der GroBteil des Kapitals in eine
Nullkuponanleihe investiert, deren Zinser-
trag am Ende den Wert des Einzahlungs-
betrags ausschiittet. Der kleinere Teil flieBt
in den Basiswert, das so genannte ,Under-
lying“ — damit wird spekuliert. Die Risiko-
minimierung wird allerdings mit zusatzli-
chen Gebiihren und einer nur proportio-
nalen Partizipation an etwaigen Wertstei-
gerungen erkauft. Da der Kurs des Pro-
duktes zwischenzeitlich unter den Ausga-
bekurs fallen kann, gilt die garantierte
Riickzahlung nur zur Endfélligkeit. Wer
vorher aussteigt, muss mit deutlichen Ver-
lusten rechnen. Garantieprodukte sind
eher fur vorsichtige Investoren geeignet.
Immerhin kann man so gefahrlos an rendi-
testarken Assets mitnaschen. Erfahrene
Anleger erreichen denselben Effekt durch
eine breite Portfolio-Diversifikation.

58 FONDS exklusiv

KAROLINE PERCHTHALER, M & A

allen bisherigen Kursen liegt. Vorsicht
auch bei der Verwaltungsgebiihr: Sie
kann bis zu fiinf Prozent erreichen.
Den Negativrekord hilt die ,,Quadriga
Garantie I Anleihe”, hier werden fiinf
Prozent Agio, fiinf Prozent Verwal-
tungsgebiihr und 20 Prozent Perfor-
mance-Aufschlag verlangt. Garantie-
produkte sind iibrigens KESt-pflichtig,
dasie als Anleihe gelten.

DIE MISCHUNG MACHT’S —
OB MIT ODER OHNE GARANTIE

Je linger Ihr Anlagehorizont ist, de-
sto weniger Garantie benotigen Sie.
Patricia Lehrner, Verantwortliche fiir
Marketing und Produktentwicklung
bei der Donauversicherung, macht
deutlich: ,Kunden, die Kapitalmarkt-
chancen und -risken selbst managen
konnen und vor allem die notige Zeit
und Erfahrung haben, um sich tagtig-
lich mit dem Borsengeschehen aus-
einanderzusetzen, brauchen kein Ga-
rantieprodukt.“ Auch Pomeranz rit
»,Kunden mit ausreichend Kapital und
Zeit eher zu einem Anlage-Mix aus
Aktien, Anleihen und marktneutralen
Investments“. Wenn Sie also linger
als finf Jahre investiert bleiben wol-
len, kommen Sie mit einem breit ge-
streuten Portfolio besser weg. Wenn

Sie sich kein eigenes Portefeuille zu-
sammenstellen konnen oder wollen
bzw. eher vorsichtig agieren, mischen
Sie Alternative Investments einfach
als Garantieprodukt bei. Wihrend
Krimmel ,zehn bis 15 Prozent fiir
ausreichend“ hilt, kénnen sie nach
Meinung von Epicon ,,bis zu einem
Anteil von rund 20 bis 25 Prozent am
Gesamtportfolio” eingesetzt werden.

Die Donauversicherung bildet den
Diversifikationsgedanken in einem ein-
zigen kapitalgaranterten Produkt ab.
»Der StarBond Selection” geht in den
Dow Jones Eurostoxx 50, den Euro
MTS fiinf bis sieben Jahre Anleihen-In-
dex, den European Public Real Estate
Index fiir Inmobilien und nicht zuletzt
den MSCI Hedge Invest Lyxor Tracker.
Patricia Lehrner erklirt die Idee: ,, Wir
investieren in vier unterschiedliche An-
lagekategorien im Sinne einer optima-
len Risikostreuung. Am Ende der
zwolfjahrigen Laufzeit werden die drei
besten gewertet. Die besten Werte tra-
gen also den meisten Teil zum Veranla-
gungserfolg bei.“ Gewihrt werden
wahlweise 100 Prozent Kapitalgarantie
oder die Umschichtung in ein Pen-
sionsmodell. In jedem Fall werden bei
Unfalltod 150 Prozentan die Angehori-
gen ausbezahlt.

SIND SIE EIN GARANTIETYP?

Sollten Sie sich an bestimmte Asset-
Klassen (noch) nicht herantrauen, sind
Sie mit sicheren, konservativen Werten
vielleicht besser bedient. So sparen sie
sich zumindest die Extrakosten, miis-
sen aber auf mégliche Kursraketen ver-
zichten. Krimmel weif}: ,,Aufklirung,
worum es genau geht, ist die Aufgabe
der niichsten Zeit. Denn die Nachfrage
nach Garantieprodukten steigt.”

Fazit: Wenn Sie Wagnisse vermeiden
wollen, kostet das extra. Dafiir liefern
Ihnen Garantieprodukte in turbulen-
ten Marktphasen den optimalen
Schutz. Soll Thr Geld behiitet sein und
trotzdem ordentliche Renditen jenseits
der ,,Klassiker bringen, sind die Port-
folio-Airbags keine schlechte Sache.





