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Aktien(-Fonds): Die besseren Anleihen?

Schwere Zeiten - gute Zeiten

Es ist schwer, die lange Verlustperiode
seit Mérz 2000 zu verkraften. Lediglich
Sparplananleger durften sich freuen,
weil die Fondsanteile zwischenzeitlich
zu Schnédppchenpreisen eingesammelt
werden konnten. Auch die Medien ver-
breiten eher Krisenberichterstattung als
Aufbruchstimmung. Jedoch: Aktien
sind heute in vielen Mirkten (noch
immer) so preiswert wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr. Viele Unterneh-
men erwirtschaften gute Gewinne und
notieren trotz des Kursanstiegs seit Jah-
resbeginn gemessen an den gebriduch-
lichsten Bewertungskennzahlen (Kurs-
Gewinn-Verhiltnis, Kurs-Buchwert-
Verhiltnis) immer noch sehr niedrig.

Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV)
gibt beispielsweise das Verhiltnis von
Aktienkurs zum Bilanzwert (nach Ab-
zug der Schulden) des Unternehmens
an. Derzeit liegen die KBV fast tiberall
unter den langfristigen Durchschnitten:
In den USA bei 2,3 und in Europa iiber-
wiegend noch niedriger. Auch wenn die
KBV von Branche zu Branche variieren,
so gilt ein Kurs-Buchwert-Verhiltnis
um 1 als extrem giinstig. Insbesondere
Value-Fonds, die ja besonders auf Be-
wertungen achten, spiegeln die derzeit
giinstigen Bewertungen deutlich wider:

Fonds Durchschnittliches KBV
der Aktien im Fonds per

Ende 2011

DWS Global Value 1,21
M&G Global Leaders 1,50
Sparinvest Global Value 0,87
Templeton Growth (Euro) 1,23

Giinstige Bewertungen also, und von
Euphorie - einer der grofiten Gefahren
an der Borse - ist keine Spur.

Derzeit sind also gute Zeiten fiir Aktien-
anleger - aber schlechte Zeiten fiir Zins-
anleger. Das Zinsniveau in Deutschland
befindet sich auf historischen Tiefst-
stinden. Zehnjihrige Bundesanleihen
bringen aktuell nur noch 1,7% Rendite,
zweijdhrige nur noch 0,1%. Im Januar
sank der Zins fiir Papiere des Bundes
mit 6-monatiger Laufzeit in den negati-
ven Bereich. Der Grund: Anleger in
Deutschland (und nicht nur hier) scheu-
en derzeit das Risiko und nehmen Zu-
flucht in vermeintlich sicheren Anlagen.
Aber: Die Risiken (ndmlich nach Steu-
ern und Inflation auf lange Sicht Geld zu
verlieren) sind hier derzeit relativ grof3.
Auf dem jetzigen Niveau erhilt man mit
Deutschen Staatsanleihen keinen risiko-
losen Zins, sondern eher ein zinsloses
Risiko (Zitat u.a. von Peter Huber, ei-
nem der renommiertesten deutschen

Fondsverwalter).

Wenn aber Aktien so giinstig sind, war-
um wollen so viele Anleger nichts davon
wissen? Fiir manche Anleger ist diese
Zuriickhaltung richtig, fiir andere ist sie
aber ein Fehler oder zumindest iiberden-
kenswert:

Anleger, die grundsatzlich vor-
sichtiger anlegen (miissen)

Fir Anleger, die grundsitzlich hohere

Kursschwankungen meiden miissen
oder wollen - beispielsweise weil ihr

Anlagehorizont zu kurz fiir Aktienenga-

gements ist - sollten Aktienfonds tabu
sein. Fiir solche Anleger hatten wir loh-
nende Anlagemoglichkeiten zuletzt im
Newsletter 4/2011 vorgestellt (nachfol-
gend die Ergebnisse der Fonds seitdem).
Die Empfehlungen gelten noch immer,
auch im Assenagon Credit Debt Capital
sind weiterhin Anlagen moglich.

Im Newsletter
4/2011 vorge-

Ergebnis von
1.12.2011 bis

stellte Fonds 30.3.2012
Assenagon Credit Debt Cap. 2,4%
Ethna-Global Defensiv 6,3%
M&G Optimal Income 8,2%
Starcap Argos 8,8%
Templeton Global Total R. H1 ~ 9,0%
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In den Beitragen vorgestellte Fonds missen nicht in jedem
Fall zu Ihren individuellen Anlagezielen passen. Daher emp-
fiehlt es sich generell, vor einer Anlageentscheidung Riick-
sprache mit uns zu nehmen. Uber die Information und Bera-
tung hinaus kdnnen Sie tber F&V Anteile an den vorgestell-
ten Fonds sowie dartiber hinaus an fast allen in Deutschland
registrierten Fonds erwerben. Dies geschieht - von wenigen
Ausnahmen abgesehen - prinzipiell mit einem Rabatt von
mindestens 50% auf die Originalkonditionen der jeweiligen
Investmentgesellschaften.

Investmentpreise kdnnen steigen oder fallen. Der beim Ver-
kauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.
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Geduldige Langfristanleger

Wer mindestens 5-10 Jahre - besser
noch mehr - Zeit hat und wihrenddessen
nicht auf das Geld angewiesen ist,
kommt um Aktien(fonds) nicht her-
um. Das mag im Riickblick auf die letz-
ten 12 Jahre verwundern, in denen Akti-
enanleger ,unter dem Strich® zumeist
Geld und Nerven verloren haben. Solche
langen Durstrecken sind zwar nicht der
Normalfall, sie sind aber prinzipiell
moglich (auch zukiinftig!). Es hat sie
auch frither schon gegeben - jedoch
noch nie bei derart niedrigen Zinsen wie
aktuell. Mit anderen Worten: Die Alter-
nativen zu Aktienanlagen sind heute un-
ter Renditegesichtspunkten duBerst un-
erfreulich. Mittlerweile bieten vermeint-
lich sichere Zinsanlagen eine derart
niedrige Verzinsung, dass mit ihnen in
den nichsten Jahren nach Steuern und
Inflation Verluste fast sicher sind (vgl.
Newsletter 4/2011).

Anleger mit einer Vorliebe fir
regelméBiges (Zins-) Einkommen

Viele Anleger bevorzugen festverzinsli-
che Anlagen gegeniiber Aktien nicht nur
wegen der vermeintlich hoheren Sicher-
heit, sondern auch wegen der regelmifi-
gen Zinszahlungen. Auch fiir solche ty-
pischen Anleihe-Investoren ist ein zwei-
ter Blick auf Aktien sinnvoll: Wihrend
die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
derzeit nur noch ca. 1,7% betrigt, liegt
die Dividendenrendite aller im MSCI
Welt-Aktienindex erfassten Unterneh-
men im Schnitt bei 2,7%. Viele Aktien
weisen noch deutlich hohere Dividen-
denniveaus auf. Die Risikoscheu vieler
Investoren hat sogar dazu gefiihrt, dass
die Dividenden mancher Unternehmen -
gemessen am Kursniveau der Aktie -
noch hoher sind als die Zinsen der eige-
nen Anleihen (einer Untersuchung iiber
den US-Aktienmarkt von Ende Septem-
ber 2011 zufolge traf das sogar auf mehr
als ein Drittel aller Unternehmen im US-

Aktienindex S&P 500 zu). Dabei sind
viele Unternehmen finanziell gesiinder
als die meisten Euro-Staaten.

Mit anderen Worten: Derzeit bekommt
man am Aktienmarkt hohere ,,Zin-
sen* als bei Anleihen, und die Kurs-
chance der Aktie noch dazu. Und wer -
wie bei Anleihen-Fans oft iiblich - nur
auf die regelmiBigen Zahlungen und
nicht den Kurs der Papiere schaut, sollte
bei dividendenstarken Aktien auch zwi-
schenzeitliche Kursriickschlige verkraf-
ten konnen.

Je hoéher die Dividende, desto
besser?

Es ist nicht damit getan, einfach die Ak-
tien mit der hochsten Dividendenrendite
zu suchen und dann in diese zu investie-
ren. Eine hohe Dividendenrendite kann
ein Indiz fiir hohe Gewinnausschiittun-
gen sein, aber auch lediglich fiir einen -
zurecht - gesunkenen Kurs. Und billig
ist nicht gleich preiswert. Mindestens
genauso wichtig wie die Hohe der Divi-
dende ist daher, wie stetig diese gezahlt
wird, oder ob sie sogar gesteigert wer-
den kann.

Ein Unternehmen, das bestdndig hohe
Dividenden zahlt, ist fiir Anleger dop-
pelt interessant. Einmal natiirlich wegen
der Dividendenzahlung als solcher. Dar-
iiber hinaus bewirkt eine hohe Dividen-
denzahlung aber auch, dass dem Unter-
nehmen dadurch weniger Geld fiir Inve-
stitionen zur Verfligung steht und diese
daher sorgfiltiger gepriift werden (Ne-
gativ-Beispiele dafiir, wie leichtfertig
Unternehmen, die ,,im Geld schwim-
men* Investitionen vornehmen, gab es
in der Technologie-Blase Ende der 90er
Jahre gentigend). Diese Kapitaldisziplin
zeichnet viele langfristig erfolgreiche
Unternehmen aus.

Kein Modetrend

Auf Aktien von Unternehmen zu setzen,
die sich durch hohe oder sogar steigende

Dividendenrenditen auszeichnen, ist da-
her kein Modethema - auch wenn die
Popularitit dieser Strategie mit der Zeit
stark schwanken kann. Vielmehr ist es
eine langfristig erfolgversprechende
Aktienanlage-Strategie - in jedem Fall
eine sinnvolle Ergidnzung, falls man sol-
che Aktienfonds noch nicht im Depot
hat. Und: Unternehmen, die imstande
sind, ihre Dividende stetig zu zahlen und
sogar zu steigern, zdhlen langfristig zu
den groften Gewinnern am Aktien-

markt.

Eine Studie, die bereits vor neun Jahren
auf dem US-Aktienmarkt durchgefiihrt
wurde, hat iibrigens festgestellt, dass
hohe Dividendenrenditen kein Indiz fiir
ein Ende des Wachstums am Aktien-
markt sind (z.B. weil das Unternehmen
keine Investitionen mehr vornehmen
wollte und das Geld lieber an die Aktio-
nire ausschiittet). Vielmehr deuten sie
zwar nicht auf kurze Sicht, jedoch mit-
telfristig sogar auf ein steigendes Ge-
winnwachstum hin. Das wiirde ebenso
wie die derzeit iiberwiegend giinstigen
Bewertungen klar fiir den Aktienmarkt
und fiir Aktieninvestments sprechen -
und speziell auch fiir ,,Dividenden‘-Ak-
tienfonds.

Wir hatten bereits im Newsletter 03/
2003 die Dividendenstrategie vorge-
stellt, damals gab es allerdings nur weni-
ge Fonds mit dieser Anlageausrichtung.
Mittlerweile ist die Auswahl an Aktien-
fonds mit besonderem Fokus auf Divi-
denden groBer geworden. Einige solcher
,,Dividenden-Fonds*, die fiir Aktienfans
und ,.typische” Anleihekidufer gleicher-
maBen interessant sein konnen, sind der
DWS Top Dividende sowie die etwas
jingeren Fonds M&G Global Dividend
und Threadneedle Global Equity Inco-
me. Der M&G Global Dividend hat in
punkto Rendite iiber die letzten drei Jah-
re die Nase vorne (vgl. hierzu auch die
Tabelle auf Seite 4). Allerdings gibt es
ihn nur als thesaurierende Variante, d.h.
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DWS Top Dividende seit Auflegung (4/2003)
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ohne Ausschiittungen. Wer sich fiir Di-
videnden-Fonds vor allem wegen regel-
méiBiger Ausschiittungen (der Fonds) in-
teressiert, wird eher bei den beiden an-
deren Fonds fiindig: Der DWS Top Di-

Umschichtungen bei der FFB

Umschichtungen unserer Kunden bei
der FFB (ehemals Frankfurter Fonds-
bank; sie heiflt seit Jahresbeginn FIL
Fondsbank) werden nunmehr generell
mit 90% Rabatt abgewickelt (bei Um-
schichtungen werden daher i.d.R. nicht
mehr als ca. 0,5% Kosten anfallen). Wir
haben alle FFB-Depots mit entsprechen-
den Vermerken versehen. Daher ist es
nicht

Tauschauftrige tiber uns abzuwickeln.

mehr unbedingt notwendig,

Die Transaktionsgebiihr von jeweils 2
Euro (fiir Kauf und Verkauf) fillt aller-
dings unabhingig davon trotzdem an.
Hierbei handelt es sich um eine von der
FFB vereinnahmten Gebiihrenpauscha-
le. Eine Umschichtung von Euro 5.000,-
in einen Fonds mit reguldr 5% Ausgabe-
aufschlag wiirde demnach 29 Euro ko-
sten (25 Euro plus 2x2 Euro).

Referenzkonten bei FFB und DWS

Bei der FFB ist vorgesehen, dass fiir je-
des Fondsdepot ein Girokonto als Refe-
renzkonto registriert ist. Anleger, die
keines angegeben haben, sollten dies
nachholen, da anderenfalls automatisch
ein  Abwicklungskonto eingerichtet
wird. Dieses kostet im Jahr zusétzliche

12 Euro Gebiihren.

M&G Global Dividend seit Auflegung (7/2008)
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vidende schiittet jdhrlich aus (bisher
meist zwischen 3% bis 4%); der Thread-
needle Global Equity Income schiittet
sogar vierteljahrlich aus. Alle Fonds in-

vestieren in Unternehmen, die sich ei-

Kurz-Infos

Bei der DWS sind zukiinftig Verkaufs-
auftrige per Fax nur noch moglich,
wenn zuvor ein Referenzkonto benannt
wurde. Informationen und Formulare
dazu wurden mit den Jahresdepotauszii-
gen versendet. Sofern in dem betreffen-
den Anschreiben IThre (aktuelle) Bank-
verbindung bereits aufgefiihrt ist, ist
nichts zu tun. Anderenfalls bietet es sich
an, der DWS mit dem beigefiigten Ser-
viceblatt die aktuelle Bankverbindung
als Referenzkonto mitzuteilen.

Depotgebiihren bei der DWS

Investment GmbH

Inhaber von deutschen DWS-Invest-
mentkonten (Depotnummern mit ,,A*
und ,.D%), die sich ihre Abrechnungen
nicht auf dem Postweg sondern per E-
Mail zuschicken lassen, sparen 10% der
Depotgebiihren ein (d.h. bis zu 3,40
Euro). Formulare dafiir senden wir ger-
ne zu. Nicht betroffen ist das DWS De-
pot Plus, der deutsche Ableger der DWS
Fondsplattform.

F&V Kundenrabatt:
Sie lhre Bestande

Uberpriifen

Alle Kunden von F&V erhalten bei ih-
ren tiber uns abgewickelten Fondsanla-
gen einen Rabatt von mindestens 50%
auf die reguldren Ausgabeaufschlige.

Threadneedle Global Eq. Income seit Auflegung (6/07)

Threadneedle Global
Equity Income: -0,9%
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nerseits durch attraktive Dividendenren-
diten auszeichnen als auch durch die
Aussicht
Weitere Informationen oder Unterlagen

auf Dividendenwachstum.

senden wir Thnen auf Wunsch gerne zu.

Ab einem gesamten Fondsbestand von
Euro 50.000,- erhoht sich dieser Rabatt
auf 60%, und ab einem Bestand von
Euro 250.000 auf 70%. Dabei ,,zihlen*
wir auch Anlagen innerhalb der Familie

zusammen.

Es ist denkbar, dass uns Einzelfille, in
denen sich erhohte Kundenrabatte erge-
ben, entgehen. Wenn Sie also Anlagen
titigen und den Eindruck haben, dass Ih-
nen trotz des maf3geblichen Bestandes
der hohere Rabatt nicht angewendet
wurde, melden Sie sich bitte bei uns, da-
mit wir dies ggf. korrigieren konnen.

Natiirlich ist es auch moglich, Fondsan-
lagen, die Sie anderweitig getitigt ha-
ben, auf von uns betreute Depots zu
iibertragen bzw. uns als Vermittler regi-
strieren zu lassen. Wir haben festge-
stellt, dass selbst die gemeinhin als be-
sonders billig geltenden Direktbanken
i.d.R. keine giinstigeren Konditionen
bieten als Thre durch F&V betreuten In-
vestmentdepots, und bei uns miissen Sie
nicht auf Beratung und Betreuung ver-
zichten. Wenn Sie ohnehin Wert auf un-
seren Service legen, und um hohere Ra-
batte zu erreichen, ist eine Ubertragung
also nicht nur moglich sondern auch
sinnvoll.
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Ergebnisse ausgewahlter Fonds in ihrer jeweiligen Anlagekategorie
Durchschnittlicher Wertzuwachs pro Jahr" per 30.3.2012 iiber:

Aktienfonds, international anlegend Gesellschaft 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre
M&G Global Dividend M&G 11,8% 28,4% e
M&G Global Basics EURO M&G -2,0% 24,3% 1,9% 81%
JPM Global Focus JPMorgan -0,5% 22,7% 04% -
Threadneedle Global Equity Income Threadneedle Investments 6,5% 226% -
Lingohr Systematic LBB-Invest Lingohr / LBB Invest -6,4% 22.2% -2,8% 3,6%
DWS Internationale Aktien Typ O DWS 12,9% 21,5% 1,3% 2,3%
Vontobel Global Value Vontobel 21,0%* 21,3% 3,3%
DWS Top Dividende DWS 8,6% 19,3% 2,1%
M&G Global Leaders M&G 0,2% 19,2% -3,8% 1,9%
Threadneedle Global Select Threadneedle Investments 6,3% 19,0% 0,3% 1,9%
Starcap Starpoint Starcapital -1,6% 18,0% -2,5% 41%
Fidelity World Fund Fidelity Investments 0,2% 17,9% -3,2% -0,3%
DWS Global Value DWS 3,6% 17,4% -0,7% 2,5%
Templeton Growth (Euro) Fund Franklin Templeton 4,3% 17,2% -4,0% -0,7%
Sparinvest Global Value Sparinvest -6,0% 16,8% -5,3% 41%
DWS Top 50 Welt DWS 4.4% 15,7% 0,0% 0,1%
AB Global Growth Trends Portfolio A AllianceBernstein 41% 15,3% -6,4% -2,9%
Carmignac Investissement Carmignac 1,5% 14,3% 6,2%* 11,1%*
DWS Vermégensbildungsfonds | DWS -5,3% 11,1% -24% 0,5%
Franklin Mutual Global Discovery Franklin Templeton 3,4% 10,9% 0,8%
DWS Akkumula DWS -3,7% 10,8% -1,5% 1,8%
Durchschnitt globale Aktienfonds 2,0% 16,8% -2,2% 0,0%
Mischfonds, ausgewogen (auf Euro orientiert)

BGF Global Allocation Hdg EUR Blackrock -1,5% 11,7% 22% -
IFP International Fund Picking Fund F&V / Universal -0,1% 98% -
Ethna-Aktiv Ethenea 3,6% 8,5% 4,4% 8,6%
DWS Convertibles DWS -2,2% 6,7% 1,8% 31%
Carmignac Patrimoine Carmignac 4.3% 6,5% 71% 7,.9%
Durchschnitt Mischfonds, EUR ausgewogen 0,1% 6,2% 0,7% 1,7%
Mischfonds, defensiv (auf Euro orientiert)

M&G Optimal Income Hdg EUR M&G 10,0% 16,5% e
Ethna-Global Defensiv Ethenea 1,7% 7.2% —— e
Durchschnitt Mischfonds, EUR defensiv 1,2% 4,3% 1,1% 2.4%
Rentenfonds, global

Templeton Global Total Return EUR-H1 Franklin Templeton 3,5% 17,9%
Starcap Argos StarCapital 5,6% 13,5% 71% 6,6%
Durchschnitt globale Rentenfonds (Euro-orientiert) 5,6% 6,9% 41% 3,6%
sonstige Fonds Anlageschwerpunkt 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre
Templeton Emerging M. (Fr. Templeton) Aktienfonds-Schwellenlénder -2,3% 23,6% 1,9% 7,0%
DWS Emerging Markets Typ O (DWS)  Aktienfonds-Schwellenlander -8,6% 20,8% -0,7% 7,2%
Magellan (Comgest) Aktienfonds-Schwellenlander -2,5% 20,3% 4.1% 11,9%
Fidelity European Growth (Fidelity) Aktienfonds-Europa -3,5% 15,9% -4,3% 2,7%
Threadneedle Credit Opps. (Threadn.) Renten-/Absolute Return-Fonds 0,6% 6,4% - e
DWS Alpha Fonds (DWS) Absicherungsfonds 0,7% 0,7% 1,5% 2,1%
Threadneedle Target Return (Threadn.) Renten-/Absolute Return-Fonds 0,6% 0,6% 3,6%

Y Berechnung nach der ,,BVI-Methode®, d.h. die Ausschiittungen werden zum Anteilwert wieder angelegt. Sortiert nach dem 3-Jahres-Ergeb-
nis. Bei den Angaben sind Management- und Depotbankgebiihren sowie eine eventuelle Erfolgbeteiligung des Fondsmanagements bertick-
sichtigt, nicht aber der Ausgabeaufschlag, da dieser z.T. von der Anlagesumme abhingig ist. Der Zinseszinseffekt ist bereits herausgerechnet.
* Bester Fonds im o.g. Zeitraum in seiner Kategorie. Die Tabelle zeigt dariiber hinaus eine Auswahl der Fonds, in denen F&V-Kunden
nennenswerte Bestinde halten.. Quelle: Morningstar / F&V
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