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Anderungen beim Acatis Value Event Fonds

Der Acatis Value Event Fonds ist ei-
ner der erfolgreichsten Mischfonds der
letzten Jahre. Er wurde Ende 2008 als
LAcatis Gané Value Event Fonds UI“
aufgelegt. Der Name spiegelte die Koo-
peration zwischen der Acatis Investment
Kapitalverwaltungsgesellschaft und der
damals noch jungen Gané AG wider, de-
ren Vorstinde J. Henrik Muhle und Dr.
Uwe Rathausky die Geschicke des Fonds
als externe Berater lenkten. Der Fonds
hat in der Regel eine eher aktienorien-
tierte Ausrichtung. Er kombiniert die Su-
che nach unterbewerteten Aktien (,,Va-
lue*) mit einem besonderen Ereignis, das
Ausloser fiir einen zeitnahen Kursanstieg
sein sollte (,,Event®). Im Prinzip gilt dhn-
liches fiir Anleihen.

Vor wenigen Wochen hat Acatis die Ko-
operation beendet und mit Wirkung vom
12.2.2024 einen neuen Manager aus dem
eigenen Haus im Fonds installiert. Gané
hat kurz darauf die Anlageausrichtung
des eigenen, vor kurzem aufgelegten de-
fensiven Mischfonds ,,Gané Global Ba-

lanced dahingehend gedndert, dass die-
ser Fonds nun unter dem neuen Namen
,,Gané Value Event Fonds* das bisherige
Konzept des Acatis Value Event Fonds
weiterfiihrt, wieder bzw. weiterhin unter
der Fithrung von Rathausky und Muhle.

Welche Konflikte und Verstimmungen
hinter den Kulissen Ausloser fiir die-
sen Schritt von Acatis waren (der in der
Fachwelt fiir einiges Aufsehen gesorgt
hat) und wer die Schuld daran tragt, kon-
nen und wollen wir nicht im Detail be-
urteilen. Es spielt aber im Grunde auch
keine grof3e Rolle bei einer Entscheidung
fiir oder gegen die Fonds.

Fur Neuanlagen: Gané Value Event
Fonds

Auch wenn es dazu unterschiedliche Dar-
stellungen aus den Hausern Acatis und
Gané gibt: Fiir das Fondskonzept und die
Umsetzung in den letzten 15 Jahren, und
damit auch fiir das Fondsergebnis, wa-
ren die beiden Gané Manager Rathaus-
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ky und Muhle federfithrend, die dafiir
auch mehrfach vom Finanzen Verlag als
Fondsmanager des Jahres ausgezeichnet
wurden. Aufgrund der bisher sehr guten
Erfolgsbilanz empfehlen wir fiir Neuan-
lagen daher (auch weiterhin) den neuen
Gané Value Event Fonds.

Sollte man wegen des Fondsmana-
gerwechsels aus dem Acatis Value
Event Fonds aussteigen?

Acatis ist eine Gesellschaft mit einem
guten Ruf und einigen guten (eigenen)

(Fortsetzung auf Seite 2)
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In den Beitrdgen vorgestellte Fonds miissen nicht in jedem
Fall zu Ihren individuellen Anlagezielen passen; die Beitrage
ersetzen keine Beratung. Daher empfiehlt es sich generell, vor
einer Anlageentscheidung Riicksprache mit uns zu nehmen.
Wir stehen telefonisch fiir lhre Fragen und Wiinsche

zur Verfiigung; eine Anlageberatung mit personlichen
Empfehlungen erfolgt dann aber ausschlieBlich schriftlich
oder im personlichen Gespréch. Eine telefonische Anlage-
beratung wird von F&V nicht erbracht.

Uber die Information und Beratung hinaus kénnen Sie iiber
F&V Anteile an den vorgestellten Fonds sowie dartiber hinaus
an fast allen in Deutschland registrierten Fonds erwerben.
Dies geschieht - von wenigen Ausnahmen abgesehen - prin-
zipiell mit einem Rabatt von 100% auf die Original- Ausgabe-
aufschlage der jeweiligen Investmentfonds. Die ,Wesentlichen
Anlegerinformationen und die Verkaufsprospekte (jeweils in
deutscher Sprache) sind Uber die Investmentgesellschaften
bzw. deren Internetseiten oder auch Uber F&V erhltlich.

Investmentpreise kdnnen steigen oder fallen. Der beim
Verkauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.
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(Fortsetzung von Seite 1)

Fonds. Auch der neue Manager des Aca-
tis Value Event Fonds hat seit 2018 als
Manager eines globalen Aktienfonds mit
dividendenorientierter Strategie ein ins-
gesamt deutlich {iberdurchschnittliches
Ergebnis geliefert. Man muss daher nicht
mit dem Schlimmsten rechnen, was die
Qualitdt des Fonds in der Zukunft an-
geht, aber vergleichbar sind die Strategie
dieses Aktienfonds und die des Acatis
Value Event Fonds nicht.

Kurz-Infos

Formulare bei MorgenFund & Mor-
genFund Luxemburg

Seit dem Ubergang der Depotfiihrung
von der DWS zu MorgenFund im No-
vember 2022 besteht die Depotstelle da-
rauf, dass Auftriage (fiir Kauf, Verkauf,
Tausch, Sparplédne...) nur noch auf den
hauseigenen Formularen erteilt werden.
Selbst erstellte, formlose Auftrige wer-
den — auch wenn sie eindeutig formuliert
sind — im Zweifel nicht akzeptiert. Das
gilt sowohl fiir die deutsche wie auch die

In eigener Sache

Wir méchten an dieser Stelle auf die hdu-
figsten Fragen zu unserem Service ein-
gehen.

Dokumentation und Protokolle

Wenn wir eine Transaktion (Kauf, Ver-
kauf, Umschichtung) fiir Sie in die Wege
leiten sollen, miissen wir immer ein Pro-
tokoll dazu erstellen. Diese Protokolle
sind inzwischen leider sehr umfangreich
und in weiten Teilen schwer verstiandlich.
Wir diirfen und kénnen an dieser Proze-
dur und den Dokumenten nichts dndern.

Wir senden Thnen die Unterlagen statt
per Post sehr gern auch per E-Mail zu.

F&V Investmentfonds-Newsletter

Wir schreiben inzwischen seit fast 34
Jahren unsere Kundenzeitschrift, den

Auch sind viele unserer Anleger, die
derzeit Bestinde im Acatis Value Event
Fonds halten, schon seit lingerer Zeit,
teilweise seit vielen Jahren, in dem Fonds
investiert und haben mit ihm schon gro-
Bere Kursgewinne erzielt. Diese wiirden
bei einem Verkauf bzw. Tausch realisiert
werden und wiren dann steuerpflichtig.
Es kann daher im Einzelfall durchaus rat-
sam sein, vorhandene Bestinde im Acatis
Value Event Fonds zu halten und erst ein-
mal abzuwarten.

Luxemburger Depotvariante.

Diese Formulare sind mitunter etwas
schwer verstandlich. So ist auf ihnen bei-
spielsweise vorgesehen, dass man ggf.
die Fondsnummer angibt, die vom Mor-
genFund-Depotsystem verwendet wird.
Wenn wir fiir Sie Auftrége filir Transak-
tionen vorbereiten, beriicksichtigen wir
das natiirlich. Wenn Sie aber selbst online
auf Thr Depot zugreifen, sehen Sie diese
Fondsnummern nicht ohne Weiteres; sie
finden sie in Thren Abrechnungen (z.B.

L. F&V Investmentfonds-Newsletter. Die
meisten Kunden bekommen diesen (etwa
vier- bis fiilnfmal pro Jahr) per Post. Sie
konnen den Newsletter zusétzlich oder
auch ausschlieBlich per Email erhalten.
Weil Druck und Versand mindestens eine
Woche beanspruchen, steht der Newslet-
ter per Email jeweils deutlich frither zur
Verfligung.

lhre Ansprechpartner bei F&V

Fiir eine Beratung konnen Sie sich werk-
tags zwischen 9 und 18 Uhr wahlweise
an Herrn Niebank oder Herrn Ludewig
wenden. Eine Beratung auf3erhalb dieser
Zeiten ist moglich, sollte aber rechtzeitig
vorab vereinbart werden.

Falls Sie Fragen zur Abwicklung von
eingereichten Auftragen haben, ist Herr
Grunwald der beste Ansprechpartner. Er

Wer hingegen von dem ,,Value Event-
Konzept tiberzeugt war und weiter un-
bedingt auf die Manager setzen mochte,
die es in den letzten 15 Jahren erfolgreich
mit dem Acatis Value Event Fonds umge-
setzt haben, kann bzw. sollte in den Gané
Value Event Fonds umschichten.

Sollten Sie Fragen zu den beiden Fonds
und etwaigen Handlungskonsequenzen
haben, sprechen Sie uns bitte gerne dazu
an.

Jahresdepotiibersicht).
Vorabpauschale fiir 2024

Die Vorabpauschale (=der vom Gesetzge-
ber festgelegte Ertrag bei thesaurierenden
Fonds) betragt fiir das Kalenderjahr 2024
auf 1,6% (das ist etwas geringer als die
1,79% fur 2023). Aufgrund der Teilfrei-
stellung ergibt sich bei Mischfonds (im
steuerlichen Sinne) 1,36% und bei Akti-
enfonds 1,12%. Die Steuern darauf wer-
den aber erst Anfang 2025 fillig.

verfolgt und kontrolliert alle bei uns ein-
gereichten Transaktionen und ist deshalb
am schnellsten aussagefihig.

Telefonate

Am Telefon diirfen wir nicht zu konkreten
Fonds beraten. Anderenfalls miissten wir
immer alle Telefonate mit allen unseren
Kunden aufzeichnen und im Telefonat
jeweils alle wesentlichen Details der
betreffenden Fonds erkldren. Wir haben
uns gegen diese Aufzeichnungspflicht
entschieden.

Sie konnen am Telefon gern abwick-
lungsbezogene oder strategische Fragen
mit uns besprechen, und wir erfassen
natiirlich Thre Fragen und Wiinsche. Un-
sere Vorschldge und Erkldrungen zu den
Fonds kommen danach schnell per Email
oder Post.
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Meldepflicht bei Auslandsuberweisungen und -gutschriften

Wer mehr als 12.500 Euro ins Ausland
iiberweist oder von dort bekommt, muss
diese Zahlung (auch als Privatperson!)
an die Bundesbank melden. Diese ge-
setzliche Regelung ergibt sich aus der
AuBenwirtschaftsverordnung  (,,AW V-
Meldepflicht) und gibt es schon seit
vielen Jahren. Sie dient nicht dazu, den
Finanzbehdrden Informationen iiber Ka-
pitalertrage zu liefern und Steuerhinter-
ziehung zu erschweren, sondern soll der
Bundesbank bei der Erstellung der Au-
Benwirtschaftsstatistiken helfen.

Wer ein Depot bei Morgen Fund in
Luxemburg, bei Franklin Templeton,
AllianceBernstein, Blackrock, Columbia
Threadneedle oder JPMorgan hat, kdnnte
also gelegentlich von dieser Meldepflicht
betroffen sein. Die Mindestsumme gilt
dabei pro Fonds. Wer also beispielsweise
zeitgleich vier Fonds mit je 12.000 Euro
kauft, muss nicht melden, wer aus einem
Fonds 12.500 Euro verkauft oder fiir
mindestens diese Summe einen Fonds
kauft, muss melden. Wer Fonds tauscht,
so dass das Geld auf dem Depot bleibt,
muss auch nicht melden.

Wir konnen die Meldepflicht leider
nicht (mehr) iibernehmen.

Die Meldung ist — als Privatperson!
— unkompliziert iiber eine kostenlose
Telefonnummer (0800/1234111) mdog-
lich. Bei Fondstransaktionen (Kaufe und
Verkdufe, bei denen das Geld tber die
Léandergrenze flie3t) halten Sie bitte den
Fondsnamen, die Wertpapierkennnum-
mer (WKN), die Summe und den Trans-
aktionstag parat. Die Meldung muss spé-
testens am 5. des Folgemonats erfolgen.
Ihr Name wird bei dieser Meldung nicht
erfasst. Im Prinzip haben Sie also nach
der Meldung keinen Nachweis dariiber,
dass Sie die Meldung abgegeben haben.
Wir halten diese Meldevorschrift, zu-
mindest flir Privatpersonen, fiir eine gute
Moglichkeit zum Biirokratieabbau (also
Abschaffung der Regelung).

Lieber ein deutsches Depot?

Falls Thnen die Meldepflicht zu léstig
ist: Eine Verlagerung des Depots nach
Deutschland ist immer moglich, jedoch
in vielen Féllen nicht zu empfehlen.
Insbesondere wenn Sie noch Altbestdn-
de (Kauf vor dem Jahr 2009; im Steu-
erdeutsch: ,,Bestandsgeschiitzte Altan-
lagen®) im Depot haben, mochten wir
dringend davon abraten. Es kann nidm-
lich nicht sichergestellt werden, dass
die Daten zum einstigen Kauf (korrekt)
an die neue Depotstelle iibermittelt bzw.
von der neuen Depotstelle erfasst wer-
den (mittlerweile wird das in bestimmten
Féllen sogar durch steuerrechtliche Vor-
schriften verhindert).

Wenn die neue (deutsche) Depotstelle
diese Daten nicht bekommt oder nicht
einpflegt, wird der Nachweis, dass es
sich um Altanlagen handelt, ohne Steuer-
berater aufwindig. Aber auch bei ab dem
Jahr 2009 erworbenen Neuanlagen kann
es Probleme bereiten, wenn bei einem
Ubertrag von Fondsanteilen aus einem
ausléndischen auf ein deutsches Depot
die historischen Anschaffungsdaten nicht
(korrekt) iibertragen werden.

Bei Verkdufen konnen dann iiberhdhte
Kursgewinne ausgewiesen und dadurch
uiberh6hte Steuern berechnet werden, die
bei nicht ausreichendem Freistellungs-
auftrag sofort abgezogen werden.

Und: Ein Depot in Luxemburg hat wei-
terhin den Vorteil, dass nicht bei jedem
Verkauf mit Gewinn sofort Steuern ab-
gezogen werden (aus diesem Grund sind
ja auch bei Luxemburger Depots keine
Freistellungsauftrage oder Nichtveranla-
gungsbescheinigungen notig bzw. mog-
lich). Besonders beim Verkauf von be-
standsgeschiitzten Altanlagen ist das ein
grofer Vorteil. Wenn man solche Altanla-
gen in einem deutschen Depot verkauft,
wird hingegen auf den realisierten Ge-
winn sofort Abgeltungssteuer abgezogen

— selbst dann, wenn man darauf eigent-
lich keine zahlen muss (siche unten).

Zur Orientierung: Beispielsweise hat
man seit dem 1.1.2018 (seither gelten die
aktuellen Steuerregeln) bei globalen Ak-
tienfonds je 10.000 Euro Verkaufssum-
me derzeit etwa einen Kursgewinn von
4.000 Euro (Durchschnitt globaler Akti-
enfonds) erzielt. Davon werden bei Akti-
enfonds steuerlich 70% angesetzt (Stich-
wort: Teilfreistellung, aulerdem werden
bereits versteuerte Ausschiittungen und
Vorabpauschalen abgezogen), so dass
mit einem Steuerabzug von ca. 700 Euro
zu rechnen ist. Ein Freistellungsauftrag
reicht zur Vermeidung des Steuerabzugs
also meist nicht. Nur mit einer Nichtver-
anlagungsbescheinigung kann man den
Steuerabzug vermeiden.

Erst wenn mit der Steuererklarung festge-
stellt wurde, dass man den personlichen
Freibetrag (100.000 Euro pro Person fiir
Kursgewinne aus bestandsgeschiitzten
Altanlagen) noch nicht ausgeschopft hat,
bekommt man das Geld vom Finanzamt
zurlick. Die verkaufende Depotstelle
kann nicht wissen, inwieweit man diesen
personlichen Freibetrag ggf. schon an
anderer Stelle ausgenutzt hat und ist des-
halb verpflichtet, die Steuern in jedem
Fall an das Finanzamt abzufiihren.

Kurzum: Ein in Luxemburg gefiihrtes
Depot hat nach wie vor seine Vorteile.
Und wir wollen es bei dieser Gelegenheit
nochmals erwdhnen: Es ist genauso legal
wie ein deutsches Depot — solange man
die Ertrdge in der Steuererkldrung mit
berticksichtigt!

Eine Losung im Hinblick auf die AW V-
Meldepflicht wire, die Altbestinde in
Luxemburg moglichst lange unverdndert
zu belassen (dann miissen auch keine
Zahlungen aus VerduBerungsgewin-
nen gemeldet werden) und alle Kaufe
und Verkdufe in ein zweites Depot in

Deutschland zu verlagern.
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XAIA Credit Basis Il und XAIA Credit Debt Capital

Im letzten Newsletter (Nr.1/2024) haben
wir — bis auf Ausnahmen — von Renten-
fonds abgeraten. Zu den Ausnahmen zéh-
len zwei Fonds, die wir bereits im Jahr
2011 vorgestellt hatten (vgl. Newsletter
Nr. 01/2011 und Nr. 4/2011 auf unserer
Internetseite).

Die Fonds waren damals bei einer ande-
ren Gesellschaft aufgelegt (Assenagon)
und tragen wegen des zwischenzeitlichen
Wechsels zu einer neuen Gesellschaft
heute einen anderen Namen (Xaia). Der
Manager und das Konzept haben sich
aber nicht gedndert.

Beide Fonds investieren in hochverzinste
Anleihen und sichern wesentliche Risiken
(weitgehend bzw. teilweise) ab. Norma-
lerweise schmilzt — wegen der Kosten fiir
die Absicherung — der Renditevorsprung
einer solchen Anlage deutlich zusammen,
oft sogar auf Null. Zeitweise findet das
Management aber Anleihen, bei denen
trotz der Absicherung ein Renditevor-
sprung bleibt. Und weil das nicht immer
so ist, waren beide Fonds in den Zeiten,
in denen es an den Borsen nur wenig be-
sondere Chancen fiir diese Strategie gab,
fiir Neuanlagen geschlossen. Derzeit sind
beide Fonds wieder fiir Neuanlagen ge-
oftnet.

Das Fondsmanagement erwartet fiir den
vorsichtigeren der beiden Fonds (Credit
Basis II) bis auf Weiteres einen Rendi-
tevorsprung nach Kosten von ca. 1,5%
gegeniiber Geldmarktfonds (derzeit also
etwa 5,5% statt ca. 4%) und beim Xaia
Credit Debt Capital von ca. 2,5% . Es sei
bei dieser Gelegenheit erneut erwihnt:
Alle Geldanlagen, die hohere Renditen
als Geldmarktfonds erreichen wollen,
tragen hohere Risiken (in erster Linie
Kursschwankungen). Und: Das Errei-
chen solcher Renditeziele kann nicht ga-
rantiert werden.

Bisher hat die Strategie meist iiberzeu-
gend funktioniert. Wesentlich fiir unse-
re Empfehlung ist dariiber hinaus, dass

hochverzinste (Unternehmens-) Anleihen
i.d.R. parallel zum Aktienmarkt schwan-
ken (Fachbegriff: ,,hohe Korrelation®).
Bei den vorgestellten Fonds ist diese
Korrelation kaum gegebenen. D.h. die
Fonds haben weiterhin gute Chancen, die
Ergebnisse konservativer Mischfonds zu
erreichen (Credit Basis) bzw. zu iibertref-
fen (Credit Debt), meist unter geringeren
Schwankungen und meist ohne nennens-
werte Korrelation zu den Misch- und
Aktienfonds (siehe Grafik unten). Damit

sowie als teilweiser und mittelfristiger
,,Ersatz* fiir Geldmarktfonds.

Weil beide XAIA-Fonds (trotzdem)
Kursschwankungen unterliegen, sollte
eine Mindestanlagedauer von etwa drei
Jahren ecingeplant werden. Der Xaia
Credit Debt Capital hatte beispielsweise
2014/6 eine Verlustphase von etwa 2.5
Jahren mit einem zwischenzeitlichen
Verlust von etwa -8%. In den letzten 5
Jahren waren die Fonds etwa 6%- bzw.

8%-Punkte besser als Geldmarktfonds
(siehe Tabelle).

sind die Fonds gut zur Diversifikation
defensiver Portfoliobestandteile geeignet

Tabelle: Ergebnisse der XAIA-Fonds versus Geldmarktfonds

Hinweise: In der Tabelle haben wir die Ergebnisse der beiden XAIA-Fonds aufgelistet sowie
Geldmarktfonds, die wir zumeist empfehlen. Bitte beachten Sie, dass es in den aufgefiihrten
langerfristigen Zeitrdumen meist keine Zinsen bzw. teilweise sogar negative Zinsen gab (die
kurzfristigen Zinsen sind erst seit Juli 2022 wieder im positiven Bereich). Geldmarktfonds
konnten deshalb von 2016 bis Mitte 2022 keine besseren Ergebnisse erzielen. Die gegen-
wirtige Rendite von Geldmarktfonds liegt bei etwa 4% p.a. (also deutlich besser als bei den
meisten Banken) und wird erst dann wieder deutlich sinken, wenn auch die Européische
Zentralbank den Leitzins deutlich senkt. Dem werden dann auch die Angebote von Fest- und
Tagesgeldern folgen.

Absolutes Ergebnis in Prozent iiber
6 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10Jahre

XAIA Credit Basis II P 28% 5,0% 5,600 9,1% 8,6%
XAIA Credit Debt Capital P 2,5% 4,6% 6,1% 10,7% 16,4%
Geldmarktfonds und geldmarktnahe Fonds:

Allianz Euro Cash 2,0% 34% 42% 29% 1,1%
BNP Paribas Euro Money Market 1,9% 3,3% 4,0 24% 1,5%
Carmignac Court Terme EURO 1,8%  33% 4,1% 2,6% 1,4%
DWS ESG Euro Money Market 2,0%  3,6% 4,0% 24% 1,5%
DWS Euro Flexizins 23% 4,1% 43% 3,5% 3,6%
DWS Floating Rate Notes 25% 47% 5,1% 43% 4,6%
Pictet Short-Term Money Market EUR 1,9%  3,4% 4,0% 2,1% 0.4%

Quelle: Morningstar (Stand 10.03.2024) / F&V.

Grafik: XAIA Credit Debt Capital (seit Auflegung) und XAIA Credit Basis ||
(Quelle: Morningstar, Stand 10.3.2024)
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