
B
is zum Jahr 2005 litten geschlosse-
ne Fonds unter einem schlechten
Leumund. Sie galten als Steuer-

sparmodelle und waren Teil des grauen
Kapitalmarkts. Nicht zu Unrecht: Von
Verlustzuweisungen von 100 Prozent
und mehr ging die enorme Verführung
aus, vor allem Steuern zu sparen und
nicht auf die Wirtschaftlichkeit der
Fonds zu achten. Für zahlreiche Model-
le spielte es keine Rolle, ob sie ökono-
misch sinnvoll waren – durch die
Steuerersparnis waren sie trotzdem lu-
krativ. Weil es zudem so gut wie keine
Regelungen gab, was Konzeption und
Vertrieb betrifft, war der geschlossene
Fonds eine Spielwiese auch für unseriöse
und zwielichtige Gestalten.

Seit dem Jahr 2005 beginnt sich das
zu ändern. Seither muss der Vertrieb
eines geschlossenen Fonds von der
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht gestattet werden. Außerdem
wurde der Paragraph 15b ins Einkom-
mensteuergesetz eingefügt. Er bestimmt,
dass Verluste nur noch mit Gewinnen
aus derselben Einkunftsquelle, also mit
Gewinnen desselben Fonds, verrechnet
werden dürfen. Seine Verabschiedung
markiert das Ende eines langen Kampfes
des Gesetzgebers, dem geschlossenen
Fonds als Steuerschlupfloch den Garaus
zu machen. Es war nicht zu seinem
Nachteil. Das Image des geschlossenen
Fonds hat sich erheblich gewandelt, die
Branche hat einen Professionalisierungs-
schub erfahren und an Transparenz
gewonnen. Vergleicht man einen norma-
len Börsenprospekt mit einem durch-
schnittlichen Emissionsprospekt eines
geschlossenen Fonds, fällt auf, dass der
Fondsprospekt weitaus mehr Möglich-
keiten bietet, sich tiefgehend zu infor-
mieren. Auch die Erstellung eines Gut-
achtens eines Wirtschaftsprüfers gehört
inzwischen zum Standard.

Allein, dass es einfacher geworden
ist, sich zu informieren, heißt noch

nicht, dass Anleger vor Zeichnung eines
geschlossenen Fonds inzwischen auch
besser informiert sind. Die Prospekte
umfassen 150 und mehr Seiten und sind
in den relevanten Passagen alles andere
als leichte Kost, da sie von Rechtsanwäl-
ten vor allem daraufhin verfasst werden,
auch bei einem Haftungsstreit vor Ge-
richt Bestand zu haben. Einer qualifizier-

ten Beratung kommt daher eine wesentli-
che Rolle zu. Mit Beschluss vom 20.
Januar dieses Jahres hat der Bundesge-
richtshof klargestellt, dass ein Berater
über seine eigenen Interessen an einem
Abschluss vollumfänglich aufzuklären
habe. Insbesondere wenn er die Höhe
seiner Provision nicht oder nur zum Teil
angibt, wird er künftig vor Gericht
schlechte Karten haben. Im Falle einer
Schieflage des von ihm vermittelten
Fonds kann er allein deswegen in die
Pflicht genommen werden, Schadenser-
satz zu leisten.

Vor dem Hintergrund der Finanzkri-
se kommt die Debatte um – zu hohe –
Provisionen zur Unzeit. Der Verkauf
liegt, wie überall, auch bei den geschlos-
senen Fonds brach. Muss der Vertrieb
dem Kunden jetzt zudem noch erklären,
dass er neben fünf Prozent Agio in der
Regel weitere zehn Prozent Vertriebs-
provision erhält, wird der Kunde noch
skeptischer nachrechnen als ohnehin
schon. Das muss das angebotene Ge-
schäftsmodell alles zusätzlich erwirt-
schaften, bevor Gewinne entstehen.

Weil das mit Fondsmodellen her-
kömmlicher Bauart nur noch schwer zu
machen ist, wurden die Geschäftsmodel-
le der geschlossenen Fonds teilweise
ausgelagert: in ertragreichere, aber auch
riskantere Gefilde. Immobilienfonds in-
vestieren immer seltener in eine Core-

Immobilie an gutem Standort. Immobi-
lien, die noch nennenswert mehr als vier
oder fünf Prozent Rendite abwerfen,
sind inzwischen alle vergriffen. Der
Trend geht dahin, in Projektentwicklun-
gen zu investieren, womöglich in Märk-
ten, die zusätzliche Chancen verspre-
chen, in Indien, China oder Dubai.

Auch bei Schiffsbeteiligungen zeich-
nete sich bereits in den beiden Jahren
vor der Krise eine Öffnung zu risikorei-
cheren Segmenten ab. Im Gegensatz zur
Containerschifffahrt, die bis 2006 das
Fondsgeschäft dominierte, ist die Mas-

sengutfahrt, also vor allem der Trans-
port von Rohstoffen wie Erz, Kohle
oder Getreide, einer ungleich größeren
Volatilität, sprich: einem größeren Risi-
ko ausgesetzt. Binnen weniger Wochen
nach der Lehman-Pleite verlor der ent-
sprechende Baltic Dry Index mehr als 90
Prozent seines Werts.

Um eine verkaufsfördernde Rendite
darstellen zu können, die berüchtigte
„Sieben vor dem Komma“, drehten die
Ingenieure der Fondskonzeptionen in
den vergangenen Jahren verstärkt an
Stellschrauben. Um steuerliche Gestal-
tungsspielräume zu eröffnen, wurden
mehrgeschossige Konstrukte gebaut,
Wertpapiervehikel wie Zertifikate und
Genussscheine eingeflochten und Be-
triebsstätten an exotische Standorte in
Übersee verlagert.

Aus der Finanzkrise lernt der ge-
schlossene Fonds vor allem eines: Die
fehlende Korrelation der Märkte, in die
er investiert, ist eine Schimäre gewor-
den: Alles korreliert mit allem. Der
geschlossene Fonds hat deshalb in den
vergangenen Jahren seinen alternativen
Charakter ein Stück weit eingebüßt.
Inseln im Meer der globalisierten Märk-
te, die sich nach abgekoppelten, eigenen
Regeln entwickeln, gibt es nicht mehr
oder nur noch sehr vereinzelt. Gleich-
wohl zieht der geschlossene Fonds seine
Lehre aus der gegenwärtigen Krise und
besinnt sich auf seine Tugenden: Sach-
wertorientierung, Eigenkapitalstärke
und einfache Fondsstrukturen.

Ein Beispiel, an dem sich das gut
zeigen lässt, sind geschlossene Wald-
fonds. In den eineinhalb Jahren, die sie
inzwischen am Markt vertreten sind,
haben sie sich einen kleinen, aber
stabilen Marktanteil erobert. Sie investie-
ren in die Bewirtschaftung von Forsten,
sie pflanzen Bäume und ziehen sie groß
oder optimieren bestehende Wälder im
Hinblick auf ihren forstwirtschaftlichen
Ertrag. Hier passen die lange Laufzeit
eines geschlossenen Fonds und das
langsame Wachstum des Assets gut
zusammen. Die internationalen Holz-
märkte sind indes volatil wie andere
Märkte auch, Holzpreise steigen und
fallen nicht nur in Abhängigkeit von
Angebot und Nachfrage.

Anders als bei Schiffen oder Immobi-
lien lassen sich mit Holz keine regelmä-
ßigen Einkünfte generieren, die nicht

aus dem Verkauf des Holzes stammten.
Deshalb wäre ein Fonds, der Kapital-
dienst für einen aufgenommenen Kredit
leisten muss, mitunter gezwungen, auch
dann Holz zu verkaufen, wenn der
Markt eigentlich gerade dagegenspricht.
Geschlossene Waldfonds setzen daher
auf die Stärke der reinen Eigenkapitalfi-
nanzierung und kommen in der Regel
ohne Fremdkapital aus. Aktuelle Fonds
investieren zum Beispiel in schnell wach-
sende Kiefern im Süden der Vereinigten
Staaten oder in noch zu durchforstende
rumänische Mischwälder. Allen Konzep-
tionen gemein ist, dass gewissermaßen
die Zeit für sie arbeitet: Lassen sich auf
den aktuellen Märkten zeitweilig nicht
die gewünschten Preise erzielen, dann
wird eben so lange kein Holz geschla-
gen. Der Wert des Holzes nimmt
derweil zu. Es kann danach umso teurer
verkauft werden.

Dr. Tilman Welther, Chefredakteur der Fonds-
zeitung und des fondstelegramms, Berlin

Über kaum eine andere Anlageklasse
wurde in den vergangenen Monaten so
viel gesprochen wie über Exchange
Traded Funds (börsengehandelte Index-
fonds, ETFs). Insbesondere die Pleite
von Lehman Brothers hat die ETFs in
den Mittelpunkt des Interesses gerückt:
Plötzlich wurde nicht mehr nach Rendi-
ten, sondern nach Risiken gefragt. Und
viele Anleger erkannten erst zu diesem
Zeitpunkt die drei Säulen, auf denen der
Erfolg der ETFs ruht: günstige Kosten,
Transparenz und eine hohe Liquidität.

Für Anleger sind ETFs attraktiv, weil
es sich dabei um äußerst transparente
Vehikel handelt. Ebenfalls vorteilhaft ist
die Tatsache, dass ETFs kontinuierlich
gehandelt werden können, da ein soge-
nannter Market Maker laufend einen
Preis stellt und so Käufer und Verkäufer
zusammenbringt. ETFs vereinen die
Vorteile von Aktien und Anlagefonds in
einem Produkt und schließen deren
Nachtteile nahezu aus. Als kosteneffi-
zientes Anlageprodukt finden sie so-
wohl im passiven als auch im aktiven
Portfoliomanagement Einsatz.

Es existieren ETFs zu den verschie-
densten Anlagekategorien: Aktien, Anlei-
hen, Rohstoffe, Geldmarktprodukte und
alternative Anlagen. Durch den Erfolg
angestachelt, kommen die Anbieter mit
immer neuen Ideen auf den Markt. Ob
Aktien- oder Rentenmarkt, ob Devisen-
anlage oder Rohstoffinvestment – inzwi-
schen gibt es kaum noch etwas, worauf
sich nicht spekulieren ließe. Auch kön-
nen die Anleger nicht nur auf steigende
Kurse von Aktien, Anleihen oder Immo-
bilien setzen; mit Short-ETFs sind auch
Gewinne bei sinkenden Preisen möglich.
Seit geraumer Zeit gibt es gehebelte
Indexfonds auf den Dax und den DJ
Euro Stoxx 50 Index. Neu bringt die
Deutsche Börse Indizes mit Hebel 2 und
4, worauf mit Sicherheit bald die entspre-
chenden ETF-Neuemissionen folgen.
Im April 2009 lancierte die Deutsche
Bank den ersten ETF auf einen Volatili-
täts-Index, und der neue ETF-Emittent
Source ging an den Start.

Bis dato sind in Deutschland knapp
450 ETFs von gut einem Dutzend
Anbietern zum Handel zugelassen. Von
den insgesamt ungefähr 80 Renten- und
Geldmarkt-ETFs, die an der Deutschen

Börse zugelassen sind, wurden 25 inner-
halb der vergangenen neun Monate
gelistet. Daneben existieren rund 330
Aktien-ETFs, von welchen etwa 20
Short-Produkte sind. ETFs auf die
wichtigsten Blue-Chip-Indizes und An-
leihen werden in den kommenden Mona-
ten weiterhin das größte Volumen anzie-
hen. Aber auch Indexfonds, die Nischen-
märkte abbilden, werden zu den Gewin-
nern zählen, weil ETFs auf erneuerbare
Energien, den Infrastrukturbereich, die
Wasserindustrie und andere alternative
Anlagen wichtig für den sogenannten
Core-Satellite-Ansatz sind. Diesen An-
satz nutzen vor allem professionelle
Investoren, um ein Kerninvestment
(„Core“) aus meist breitgestreuten Anla-
gen von kleineren Positionen („Satelli-
te“) zu trennen, mit denen eine Zusatz-
rendite erzielt werden soll.

An- und Verkaufskurs beachten
Die steigende Anzahl ETF-Emittenten
und Indexfonds hat jedoch auch ihre
Schattenseiten: Mancher fragt sich, nach
welchen Kriterien der gewünschte ETF
ausgewählt werden soll. Neben individu-
ellen Präferenzen ist zu empfehlen, die
anfallenden Kosten und das zugrunde-
liegende Risikoprofil zu studieren. Ob-
wohl die Gesamtkosten (Total Expense
Ratio, TER) für viele Investoren das
wichtigste Entscheidungskriterium sind,
müssen bei der Auswahl eines ETFs
auch mindestens zwei weitere Größen
berücksichtigt werden: der „Tracking
Error“ und die Differenz zwischen An-
und Verkaufskurs, die sogenannte
Bid-AskSpread. Letztere wird durch die
Liquidität des „Underlyings“ bestimmt,
also der im Index enthaltenen Titel. Je
liquider diese sind, desto liquider ist
auch der Indexfonds und entsprechend
kleiner der Unterschied zwischen An-
und Verkaufkurs. Für ETFs, die liquide
Märkte abbilden, bewegt sich die Bid-
Ask-Spread meist zwischen 0,1 und 0,3
Prozent, während weniger liquide Indi-
zes eine Spread von bis zu 1,5 Prozent
aufweisen können. Der Tracking Error
wiederum ist ein Indikator für die
Qualität der Index-Nachbildung; je bes-
ser ein ETF die Wertentwicklung des
Index abbildet, desto geringer der Tra-
cking Error, der die Abweichung eines

Fonds von der ausgewählten Benchmark
misst.

Neben den erwähnten Kosten sollten
die Methode der Indexreplikation und
die Erträge aus dem Ausleihgeschäft von
Wertpapieren (Securities Lending) beach-
tet werden. Einige ETFs bedienen sich
der Möglichkeit, Indizes über den Ein-
satz von Swap-Geschäften nachzubil-
den. Das ist ein Tauschgeschäft, bei dem
die ETF-Emittenten mit einer Gegenpar-
tei die Wertentwicklung aus den im
Sondervermögen befindlichen Wertpa-
pieren gegen die Wertentwicklung des
zugrundeliegenden Index tauschen. Da-
mit besitzen Swap-basierte ETFs zwar
zum einen ein Gegenparteirisiko, zum
anderen aber können Erträge aus dem
Ausleihgeschäft von Wertpapieren dem
Anleger zugutekommen.

ETFs sind zwar kostengünstig, je-
doch darf nicht unterschätzt werden,
dass diverse Komponenten die für den
Anleger entstehenden Nettokosten be-
einflussen. Ohne genaues Studium der
Produkte können auch Engagements in
vermeintlich simple Instrumente unange-
nehme Überraschungen bereithalten.
Grundsätzlich jedoch sollten Anleger
auf die Selektion von Einzeltiteln ver-
zichten und stattdessen in indexnahe
Anlagen wie ETFs investieren. Den
Markt langfristig zu schlagen erweist
sich als äußerst schwierig, wie zahlreiche
Studien zeigen. Gerade deswegen gelten
börsengehandelte Indexfonds als geeig-
nete Instrumente, um ein langfristiges
Portfolio aufzubauen.

Jakob Baur, Inhaber und Geschäftsführer der
ETF-Plattform www.fundexplorer.de, Zürich

ALTERNATIVES INVESTMENT

Im Universum der Kapitalanlagemöglichkeiten
gehört der geschlossene Fonds in die Klasse
der alternativen Investments. Geschlossen
heißt er zum einen, weil mit ihm in der Regel
ein klar umgrenztes Investitionsobjekt finan-
ziert und bewirtschaftet wird, zum anderen
weil ihm ein geschlossener Investorenkreis bei-
tritt. Nach Abschluss der Kapitaleinwerbung
kommt im Gegensatz zu einem offenen Invest-
mentfonds so ohne weiteres keiner mehr we-
der rein noch raus. Anleger sind für eine Lauf-
zeit von etwa zehn bis 15 Jahren gebunden.
Das unterscheidet geschlossene Fonds wesent-
lich von börsengelisteten Investments: Sie sind
kaum handelbar, dadurch aber auch ein Stück
weit unabhängig von den Turbulenzen der Bör-
se. Geschlossene Fonds gelten als Alternative
zu Börsenprodukten, als risikoreicher, aber
auch als ertragreicher.
Rund zehn Milliarden Euro investieren deut-
sche Privatanleger jedes Jahr in geschlossene
Fonds. Rechnet man das von Banken bereitge-
stellte Fremdkapital hinzu, sind es mehr als 20
Milliarden. Zwei Drittel des Kapitals werden re-
gelmäßig in Immobilien und Schiffsbeteiligun-
gen investiert. Der Rest geht mal mehr in Flug-
zeugfonds oder Lebensversicherungsfonds, mal
mehr in Private-Equity-Fonds oder erneuerba-
re Energien.

Der ETF-Markt boomt wie nie: In Deutschland sind

inzwischen knapp 450 ETFs von gut einem Dutzend

Anbietern zum Handel zugelassen. Nachteil: Für Anleger

wird es so immer schwieriger, den Überblick zu behalten.
Von JAKOB BAUR

Das Image des geschlossenen Fonds hat sich erheblich

gewandelt, die Branche hat einen Professionalisierungsschub

erfahren und an Transparenz gewonnen. Die Finanzkrise

hat allerdings auch gezeigt, dass geschlossene Fonds ihren

alternativen Charakter ein Stück weit eingebüßt haben.
Von TILMAN WELTHER

Prozent, sondern wohl nur zwischen
zwei und zweieinhalb Prozent, je nach-
dem, welches Enddatum man nimmt.
Damit fällt der Begriff der Risikoprämie
aber als Kaufargument für Aktien weg.
Die Überrenditen sind zu gering und die
Fristen zu lang.

Es gibt keine vorherbestimmten Ren-
diten und schon gar keine ehernen
Überrenditen. Es sind immer Argumen-
te von Verkäufern, wenn für Aktien
geworben wird, weil man da langfristig
nichts falsch machen kann; wenn für
Indexfonds geworben wird, weil man
damit besser ist als die anderen; wenn
für Wandelanleihen geworben wird,
weil man nach unten sicher und nach
oben „dabei“ ist; wenn für Gold oder
Immobilien geworben wird, weil man
damit das Kapital auch in der Inflation
erhält; wenn für Staatsanleihen gewor-
ben wird, weil man damit nichts verlie-
ren kann. Alles falsch. Es gibt keine
einfachen Lösungen. Es ist nicht ein-
fach, an der Börse Geld zu verdienen.
Wäre es so, müsste kaum noch jemand
arbeiten.

An der Börse geht es nicht zu wie im
Mythos, sondern wie im wirklichen
Leben. Nach einer alten Kaufmannsweis-
heit liegt der Gewinn im Einkauf. Wenn
man etwas günstig kauft, ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass man später
jemanden findet, der es einem teurer
abkauft. Wenn man teuer kauft, ist die
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes hö-
her. Wenn man eine Immobilie zu teuer
kauft, wird sie das Kapital real kaum
erhalten. Wenn man Aktien teuer kauft,
egal ob direkt, ob als Fonds oder als
Indexfonds, wird man auf mittlere Sicht
beim Verkauf wahrscheinlich Verlust
machen. Es hilft alles nichts: Was auch
immer es ist, man muss sich vor einer
Investition Gedanken machen, ob das
Geld gut angelegt ist.

Die Griechen haben dem Mythos
übrigens den Logos entgegengesetzt.
Logos kann man mit Rechnen, aber
auch mit Rechenschaft übersetzen. Die
Zukunft des Investierens wird nach dem
Ende des großen kreditgetriebenen
Booms der vergangenen 30 Jahre wieder
mehr mit Rechnungen und Rechen-
schaft und weniger mit Mythen zu tun
haben.

Dr. Georg v. Wallwitz, Eyb & Wallwitz
Vermögensmanagement GmbH, München
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Der Mythos ...

Günstig, transparent, liquide

Die Tugenden des geschlossenen Fonds

Kein Holzweg: Investitionen in Wald passen gut zur langen Laufzeit eines geschlossenen Fonds.
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