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Immobilienanlagen im Wandel

Die Anlagewelt nach der US-Hypothekenkrise

Ziel - moderne Anlageformen auf
der Basis konservativer Prinzipien

Christoph Bruns

Die Hypothekenkrise in den
USA hat weltweit die Finanz-
mdrkte erschiittert und auch
Banken in Deutschland
erfasst. Viele Anleger sind
verunsichert. Wie immer liegt
in der Krise auch eine neue
Chance. Sinnvoll betriebene
Hedgefonds bieten sich aus
vielerlei Griinden als verniinf-
tige Zukunftslésung an. (Red.)

Manche zuriickhaltende Marktbeob-
achter hatten schon lange davor ge-
warnt, dass eines Tages die Immobi-
lienblase in den USA, die eigentlich
eine Finanzblase ist, platzen wirde. Zu
einfach war der Zugang zu billigem
Celd an den Finanzmérkten. Die
Verbriefung substanzschwacher Hypo-
thekendarlehen zu Zwecken des
anschlielenden Weiterverkaufs als An-
lagevehikel war tber Jahre ein dulerst

Aktien und Aktienfonds im Zeitpunkt
ihrer Realisierung mit einer Steuer von
25 Prozent zu belegen.

Kursgewinne auf Aktien und Aktien-
fonds, die vor dem 1. Januar 2009
getdtigt worden sind, kénnen jedoch
auch nach diesem Zeitpunkt steuerfrei
realisiert werden, sofern die Haltefrist
mindestens zwolf Monate betrug. Aus
dieser Faktenlage ergibt sich die Konse-
quenz nach Anlagen zu suchen, bei
denen nicht bereits nach kurzer Zeit
Gewinne realisiert werden mussen. In-
vestoren sollten also Anlagen préferie-
ren, die guten Gewissens dauerhaft im
Bestand gehalten werden kénnen.

Fiinf Schritte zur Optimierung
Es stellt sich folglich die Frage, welche

Anlagen die angesprochenen Bedin-
gungen grundsatzlich erfllen?

hinzugefugt worden.

Uber das Thema Hedgefonds lésst sich heute sachlicher sprechen als noch vor
einigen Monaten. Denn der in Deutschland bislang praktizierten Démonisierung
von Hedgefonds (Stichwort: ,Heuschrecke") ist durch das Offenbarwerden der
spekulativen Geschéftspraktiken etlicher Landesbanken (Stichwort: ,Sachsen-
LB") sowie der vom Staat als GroRaktiondr gesteuerten IKB eine neue Facette

lukratives Geschéft fur die involvierten
Finanzinstitute. Nun, nach der Schlie-
Bung spekulativer Fonds und der Insol-
venz einer ganzen Reihe namhafter
und auf dieses Geschéft spezialisierter
US-Hypothekenhéuser, ist die allge-
meine Verunsicherung groR.

Mit gutem Gewissen
langfristige Anlagen wéhlen

In der derzeitigen Vertrauenskrise liegt
eine Chance, neu Uber Kapitalanlagen
nachzudenken und entsprechende Po-
sitionierungen vorzunehmen. In diesem
Zusammenhang lohnt sich ein Blick auf
die gednderte Steuergesetzgebung zu
Ertrdgen aus Kapitalanlagen. Bundestag
und Bundesrat haben beschlossen, ab
dem 1. Januar 2009 Kursgewinne bei

Erstens sollten Langfristanleger Aktien
bevorzugen. Unternehmerische Beteili-
gungen in Form von Aktien stellen eine
attraktive reale und zugleich dynami-
sche Anlageform (im Gegensatz zur
nominalen Anlageform) dar und haben
bekanntlich keine begrenzte Laufzeit,
weshalb sie sich als Langfristanlage be-
sonders eignen.

Zweitens sollte es sich um eine Fonds-
anlage handeln. Fonds sind steuerlich
privilegiert, indem sie Kursgewinne in-
nerhalb des Fonds steuerfrei realisieren
kénnen. Zudem weisen Fonds als ge-
setzlich regulierte  Sondervermogen
hohe institutionelle Sicherheit auf.

Drittens sollte es sich um eine Fonds-
strategie handeln, die ohne regionale,
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sektorale oder thematische Beschrén-
kungen agieren kann. Das ist wichtig,
weil heute niemand mit Bestimmtheit
sagen kann, welche Lénder, Branchen
und Unternehmen in einigen Jahren
attraktiv sein werden. Unstrittig ist aller-
dings, dass die sogenannte Globalisie-
rung es unverzichtbar macht, weltweit
nach attraktiven Aktien Ausschau zu
halten.

Viertens sollte der gewdhlte Aktien-
fonds konservativ ausgerichtet sein, so-
dass unliebsame Kurstiberraschungen,
die aus spekulativem Heldenmut tber-
ehrgeiziger Fondsmanager entspringen
(siehe die FondsschlieBungen, von de-
nen derzeitim Zusammenhang mit der
Krise im amerikanischen Hypotheken-
kreditmarkt in der Presse die Rede ist),
ausbleiben.

Funftens sollten Anleger und Berater
Uberlegen, ob nicht ein Hedgefonds
die vorgenannten Bedingungen erfillt.
So dies der Fall ist, kdnnten noch ent-
scheidende zusatzliche Vorteile einer
Hedgefondsanlage zu einer weiteren
Optimierung fuhren.

Den 6konomischen
Wirkungszusammenhang sehen

Wie sich herausgestellt hat, kommt

es nicht so sehr auf die Rechtsform an,
in der Kapitalmarktgeschéfte getdtigt
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werden, sondern vielmehr auf den
okonomischen  Wirkungszusammen-
hang dieser Geschéfte. Es ist deshalb
unsinnig, das Konstrukt des Hedge-
fonds zu verteufeln, das ohnehin erst
durch das Investmentmodernisie-
rungsgesetz zum 1 Januar 2005 ins
Leben gerufen wurde. Um es ganz
deutlich auszusprechen: Ein Kapital-
marktgeschéft ist nicht dadurch
schlecht, weil es von einem Hedge-
fonds vorgenommen wurde. Und eine
Spekulation wird dadurch nicht kltger,
weil sie vom Staat beziehungsweise
seinen Banken vorgenommen wird.
Soweit zur Ehrenrettung des an sich
vollig neutralen Wortes ,Hedgefonds”.
Nachdem sich nunmehr der die
Hedgefonds in Deutschland umge-
bende ideologische Nebel etwas
gelichtet hat, erscheint es sinnvoll der
Frage nachzugehen, ob Hedgefonds
moglicherweise sogar Vorteile gegen-
tber herkdmmlichen Fondsanlagen
bieten konnten. Hier ist es wichtig, die
inhaltlichen Charakteristika von Hedge-
fonds zu beleuchten.

Die Attraktivitit liegt vor allem
in der Anlagefreiheit

Hedgefonds sind vor allem durch ihren
aktiven Investmentansatz gekennzeich-
net. Sie sind stark an die sie gestal-
tenden Personen geknipft.

Charakteristisch ist vor allem die In-
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ger, Hedgefondsmanager und Hedge-
fondsgesellschaft.

In ihrer Anlagezielsetzung und -aus-
richtung variieren Hedgefonds erheb-
lich. Die Erzielung absolut positiver An-
lageergebnisse kann als dominante
Zielsetzung angesehen werden. Mehr
als ein Dutzend Hedgefondskategorien
werden inzwischen am Fondsmarkt
unterschieden. Innerhalb dieser Kate-
gorien gibt es einen nahezu uniber-
schaubaren StrauR von Anlagestilen
und -schwerpunkten, was die Auswahl
von Hedgefonds nicht einfach gestal-
tet.

Allgemeine Aussagen Uber die Risiko-
version bei Hedgefonds sind nicht
moglich, denn es gibt sowohl spekula-
tive wie auch konservative Vehikel. Man
geht inhaltlich nicht fehl, wenn man
den Hedgefonds angesichts seiner
groRen Anlagefreiheiten als die Konigs-
disziplin des Fondsmanagements be-
zeichnet.

Insgesamt bedeutet dies: Die Versachli-
chung der deutschen Debatte um
Hedgefonds fuhrt zunehmend dazu, die
grundsatzliche Attraktivitdt dieser Anla-
geform zu erkennen. Angesichts der
Verankerung von Hedgefonds im deut-
schen Kapitalanlagengesellschaftenge-
setz (KAGG) sind die Voraussetzungen
gunstig, hohe institutionelle Sicherheit
mit intelligenten 6konomischen Ausge-

teressenverknpfung zwischen Anle-  staltungen zu verknGpfen.
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