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Norbert Häring, Anke Rezmer
Frankfurt

D ie Bundesbank warnt Pri-
vatanleger vor dem Kauf
von teuren Produkten, mit
denen die Banken das

meiste Geld verdienen. Sie rät Anle-
gern zudem davon ab, ihre Wertpa-
piere oder Fondsanteile durch häu-
figes Kaufen und Verkaufen unnötig
umzuschichten. Es gebe für den ein-
zelnen Anleger wenig Grund zu der
Annahme, er könne besser als an-
dere die künftigen Gewinner oder
Verlierer identifizieren, warnt die
Notenbank in ihrem heute vorge-
stellten Monatsbericht.

Kauf- und Verkaufsprovisionen
sind wichtige Einnahmequellen für
die Finanzbranche. Ihre Analysten
bedienen mit Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen die von der Bundes-
bank aufs Korn genommene Illu-
sion der Anleger, man könne durch
geschickte Aktienauswahl den Anla-
geerfolg steigern. Die Bundesbank
warnt außerdem vor dem Fehler
vieler Investoren, bei der Auswahl
von Anlageprodukten „die entschei-
dende Rolle der Kostenstrukturen“
zu vernachlässigen. Sie weist auf
die teilweise hohen Kosten von In-
vestmentfonds und die Risiken von
Zertifikaten hin und empfiehlt die
kostengünstige Anlage in börsenge-
handelte Anlageprodukte, die pas-
siv einen Vergleichsindex abbilden,
so genannte Exchange Traded
Funds (ETFs).

Gebühren fressen Erträge

Nach einer Untersuchung des priva-
ten Hamburger Consultingunter-
nehmens CapQM aus dem Jahr
2009 haben die privaten Anleger
vor der Finanzkrise ein Viertel bis
ein Drittel ihrer Marktrendite als Ge-
bühren und Provisionen an Kredit-
institute, Fondsgesellschaften, Le-
bensversicherer und Vermögens-
verwalter abgegeben. Bei Kapitalan-
lagen im Wert von 1,9 Billionen

Ingo Narat
Frankfurt

Mephisto ist bei Goethes Faust
der Name, den der Teufel
trägt. „Prosperia Mephisto I“

könnte also eine wüste Prophezei-
hung sein. Tatsächlich ist es aber der
Name einer geschlossenen Beteili-
gungsmöglichkeit, die heute in
Frankfurt vorgestellt wird. Sie hat es
in sich: Sie vereint die sieben Todsün-

den unter einem Dach und macht sie
für Anleger so locker handelbar wie
Kaffeebohnen oder Dollarscheine.
Zur Erinnerung: Sünde Nummer
eins sind Stolz und Hochmut, hier
setzt der frischfrohe Fonds mit Ak-
tien von Luxusgütern an. Zu Sünde
Nummer zwei, Habsucht und Geiz,
passen Finanzwerte und Discounter.
Der Neid wird mit Lifestyle-Firmen
kombiniert. Der Zorn mit Anteils-
scheinen von Gefängnisbetreibern.
Für Unkeuschheit und Wollust bleibt
die Sparte der Erwachsenenunter-
haltung. Für Maßlosigkeit und Völle-
rei die Alkohol- und Tabakindustrie.
Siebte Todsünde ist die Trägheit, da-
für gibt es Aktien aus dem Freizeit-

sektor. Initiator dieses Sündenba-
bels ist Conrad Mattern, bekannter
Fondsberater aus München, Leiter
der Analysefirma Conquest und ne-
benbei Hochschullehrer.

„Die Vertriebe sind unglaublich in-
teressiert, die rennen mir die Bude
ein“, sagt Mattern. Wahrscheinlich
liegt es an der erhofften Rendite.
Wer der Geschichte und der Statistik
vertraut, kann in einen seit mehr als
zehn Jahren berechneten Sündenin-
dex für Aktien schauen. Ergebnis:
Die unmoralischen Anlagen haben
den allgemeinen deutschen Aktien-
index um Längen geschlagen, vom
Nachhaltigkeitsindex – der in diesem
Fall eine Art faustischer Gegenspie-

ler wäre – ganz zu schweigen. Viele
Sündenaktien sind konjunkturell un-
abhängig, haben eine gewisse Markt-
macht und werden von vielen Ana-
lysten gemieden.

Was für Mattern und seine „Pros-
peria Mephisto I“ Gründe zum Inves-
tieren sind, scheuen große Invest-
mentgesellschaften wie der Teufel
das Weihwasser. Der Teufelsknabe
aus München hatte versucht, einem
großen Investmenthaus die Idee zu
verkaufen. Ohne Erfolg. Kein Haus
will einen offenen Fonds dieser Art
auflegen. Über die Gründe kann Mat-
tern nur orakeln. Vielleicht fühlen
sich manche Anlagehäuser unter ho-
hem Druck, weil ohne Bekenntnis zu

Christian Schnell
Frankfurt

D ie Unruhen in Tunesien sind
dieser Tage vor allem auf den
Politik-Seiten der Zeitungen

ein Thema. Dabei ergeben sich
durchaus Aspekte für den Finanz-
teil. Gibt es doch in den beinahe un-
überschaubaren weltweiten Kapital-
flüssen auch einige, die in dieser Re-
gion große Summen investieren. In
den Kreis der Next-11 hat es Tune-
sien im Jahr 2005 zwar nicht ge-
schafft, als die Investmentbank
Goldman Sachs die elf nächsten
Schwellenländer präsentierte, die
nach den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China mit ho-
hem Wachstum glänzen. Zu den
MENA-Ländern – die Abkürzung
steht für Middle East/North Africa –
gehörte man danach aber dazu.

Etliche Fonds haben seit der Ent-
stehung dieser Investmentidee vor
drei Jahren damit um die Gunst der
Anleger geworben. Schließlich le-
ben zwischen Marokko und dem
Iran gut sechs Prozent der Weltbe-
völkerung. Tunesien selbst hat an
der MENA-Idee einen nicht uner-
heblichen Anteil. Zum einen gilt
das Land trotz politischer Pro-
bleme als wirtschaftliche Erfolgsge-
schichte. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat sich in den vergangenen zehn
Jahren auf 9 000 Dollar verdop-
pelt. Das Weltwirtschaftsforum
führt das Land inzwischen auf Rang
32 von insgesamt 133 Staaten.

Die Region punktetmit einem
idealen Branchenmix

Der hohe Anteil junger Menschen,
der Rohstoff-Reichtum sowie der
ideale Branchenmix aus Infrastruk-
tur, Banken, Industrie, Konsum
und Pharma machen die Region in-
teressant. Zumal sie hier abseits des
allgegenwärtigen BRIC-Booms
noch weitgehend unbehelligt inves-
tieren können.

Auf der Gegenseite zeigt sich ein
weiteres Mal, wie sehr der Begriff
MENA ein Kunstgebilde westlicher
Finanzindustrie ist. Die beiden Re-
gionen Mittlerer Osten und Nord-
afrika zeigen kulturell und wirt-
schaftlich große Unterschiede. So-
gar die Handelstage an den Börsen
differieren. Zudem hat die Anlage-
idee trotz ihrer noch jungen Ge-
schichte schon etliche Rückschläge
verkraften müssen. Die Dubai-Krise
vor zwei Jahren gehört ebenso dazu
wie die chronischen Schreckens-
meldungen, die den Irak und den
Iran nicht eben für Anleger interes-
sant machen.

Nordafrika galt in diesem Ge-
menge noch als halbwegs stabil,
was sich jetzt nach den Vorfällen in
Tunesien auch nicht mehr behaup-
ten lässt. Schon gibt es Analysten,
die ein Übergreifen auf Länder der
Region wie Marokko, Libyen, Alge-
rien oder gar nach Ägypten befürch-
ten. Das ist nach aktuellem Stand
zwar weit hergeholt. Tatsache
bleibt jedoch: Die gesamte unter
dem Begriff MENA kreierte Anlage-
region war bisher nur für Randgrup-
pen der weltweiten Investorenge-
meinde interessant. Nach den Vor-
fällen in Tunesien wird sich daran
bis auf weiteres nichts ändern.

schnell@handelsblatt.com
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Bulle&Bär
AufTunesienblicken
nicht nur Politiker und
Touristen, sondern
auchAnleger

Auf die sieben Todsünden setzen
Müssen Anlagen wirklich
politisch korrekt sein?
Ein Fondsberater
versucht es mit dem
genauen Gegenteil.

Bundesbank warnt die Anleger
vor hohen Provisionen der Banken
Die Notenbank hält viele
Anlageprodukte für zu
teuer und rät Investoren
davon ab, auf die Kauf- und
Verkaufempfehlungen der
Finanzinstitute zu hören.
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Deutsche BörseDie Citigroup hat das
Kursziel für Aktien des Börsenbetrei-
bers von 55 auf 57 Euro leicht angeho-
ben. Die Einstufung wurde dagegen
auf „Hold“ belassen.

Der Erfolg der notwendigenWachs-
tums- und Diversifizierungsinitiativen
wird 2011 die Kursentwicklung der Ak-
tienmaßgeblich mitbestimmen, so
Analystin Nese Guner in einer Bran-
chenstudie.

Die Deutsche Börse müsse das Ab-
wicklungsgeschäft im außerbörsli-
chen Handel stärken und gleichzeitig
das Umsatzwachstum steigern - vor
allem den Handel mit Aktienderiva-
ten. Trotz der günstigen Bewertung
der Aktien dürften andernfalls kaum
deutliche Kursgewinne verzeichnet
werden.

Derzeit notieren die Anteilsscheine
bei rund 56 Euro. Das durchnittliche
Kursziel aller momentan verfügbaren
Analysteneinschätzungen liegt laut
Bloomberg bei 61,35 Euro.

PorscheNachdem in den USA eine
Klage gegen den Sportwagenbauer
abgewiesen worden ist, bleibt das
Chance-Risikoverhältnis einer Investi-
tion in die Aktie nach Auffassung der
französischen Investmentbank Exane
BNP Paribas attraktiv.

Analysten der Bank haben daher
die Einstufung von Porsche auf „Out-
perform“ belassen und gleichzeitig
das Kursziel für die Anteilsscheine
von 78 auf 95 Euro angehoben.

DieserWert liegt deutlich über
dem durchschnittlichen Kursziel aller
von Bloomberg registrierten Analys-
teneinschätzungen, das 69,50 Euro
beträgt. Aktuell notieren Porsche-Vor-
zugsaktien bei knapp über 74 Euro, so
dass sich laut BNP ein Kurspotenzial
von rund 28 Prozent ergibt. Haupt-
grund für die überdurchschnittliche
Bewertung: Angesichts des positiven
Kursverlaufs rechneman laut BNP-Ex-
perte Thierry Huon nunmit einem hö-
heren Bezugspreis für die Kapitalerhö-

hung und einem geringeren Bedarf
an neuen Aktien.

Der Automobilsektor insgesamt sei
allerdings nach einer starken Kursent-
wicklung nicht länger attraktiv - die
Brancheneinstufung bleibe daher „Un-
derperform“.

K+SDie Deutsche Bank hat die Einstu-
fung für den Kali- und Salzproduzen-
ten auf „Sell“ belassen und das Kurs-
ziel von 40 auf 42 Euro angehoben.
Derzeit notiert der Dax-Wert bei
knapp 55,50 Euro. Damit sich die pes-
simistische Prognose der Deutschen
Bank bewahrheitet, müssen die Ak-
tien von K+S somit rund ein Viertel ih-
res derzeitigenWertes einbüßen.

Zwar rechnen die Analysten mit
sehr guten Ergebnissen, die dank ei-
nes höheren Absatzes und gestiege-
ner Stickstoffdüngerpreise deutlich
über den Vorjahreswerten liegen dürf-
ten. Im laufenden Jahr dürfte es dem
Management zudem gelingen, das
Ziel eines deutlichen Gewinnanstiegs
vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu wie-
derholen. Dennoch sei die Bewertung
der Aktien nach wie vor zu hoch.

nachhaltigen Ansätzen, zu grünem
Denken, sozial verantwortlichem
Handeln, Kampf gegen den Klima-
wandel und vielen anderen korrek-
ten Zielen nichts mehr geht.

Ein Anlagehaus winkte wegen
kirchlicher Investoren ab, ein ande-
res interessanterweise, weil im
Fonds Aktien von Investmentban-
ken unter dem Laster Habsucht ver-
bucht werden. Das könnte ja den ei-
genen Geschäftsinteressen schaden.
Die unbestechliche Aufsicht Bafin
hat den Fonds zwar durchgewun-
ken. Aber das ist kein Gütesiegel wie
bei der harten Prüfung eines offenen
Fonds. Ein solcher Segen wird den
Anlegern allemal lieber sein.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

NEW YORK. US-Banken, darunter
Goldman Sachs Group und JPMor-
gan Chase gehen nicht länger davon
aus, dass Aktien aus Schwellenlän-
dern auch 2011 besser abschneiden
werden als die US-Werte im S&P
500 Index.

In den Schwellenländern von
Russland bis China werden die No-
tenbanken dieses Jahr zunehmend
unter Druck kommen, die Leitzin-
sen zu erhöhen. Das wird ihre Ak-
tien für ausländische Anleger unat-
traktiver machen und zu größerem
Interesse an US-Aktien führen, lau-
tet die Einschätzung.

Mit einer strafferen Geldpolitik
werden sich die Verantwortlichen
in den Schwellenländern weiter
von US-Notenbankchef Bernanke
entfernen. Er will die Leitzinsen für
einen längeren Zeitraum nahe Null
halten und damit die wirtschaftli-
che Erholung weiter anschieben.

Diese Entwicklung hat die US-
Bank Goldman Sachs Group veran-
lasst, ihre Empfehlung für Aktien
der BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China abzuschwä-
chen. Auch JP Morgan Chase hat die
Vorliebe für die Aktien der aufstre-
benden Schwellenländer aufgege-
ben.

Die Schwellenländer „stehen im
Kampf gegen die Inflation ganz
vorne an der Front“, sagt Eric Fine,
Portfoliomanager bei Van Eck Asso-
ciates in New York. Die Abwägung
zwischen Inflation und Wachstum
werde in diesem Jahr noch schwieri-
ger, fügt er an.

Die Kombination aus zunehmen-
dem Wachstum in Volkswirtschaf-
ten wie den USA und zugleich we-
nig Druck in Richtung einer geldpo-
litischen Straffung dürfte deren Ak-
tienmärkten zugute kommen,
schrieb Dominic Wilson, Leiter der
weltweiten Marktanalyse bei Gold-
man Sachs in New York in einem ak-
tuellen Bericht. Strategen von Gold-
man haben ihre Prognose für den
S&P 500 für Ende 2011 auf 1 500
Zähler angehoben. Derzeit notiert
der Index bei 1 290 Punkten.

Mit ihrer Zuversicht sind die Ana-
lysten von Goldman nicht allein.
Auch Robert Doll, Chef-Aktienstra-
tege beim Vermögensverwalter
BlackRock in New York, erwartet,
dass die US-Aktien dieses Jahr rela-
tiv stärker zulegen als die Emer-
ging-Markets-Titel.

Kaufen

Weitere aktuelle
Analysteneinstufungen
handelsblatt.com/check

US-Aktien stärker
als Titel der
Schwellenländer
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Norbert Häring, Anke Rezmer
Frankfurt

D ie Bundesbank warnt Pri-
vatanleger vor dem Kauf
von teuren Produkten, mit
denen die Banken das

meiste Geld verdienen. Sie rät Anle-
gern zudem davon ab, ihre Wertpa-
piere oder Fondsanteile durch häu-
figes Kaufen und Verkaufen unnötig
umzuschichten. Es gebe für den ein-
zelnen Anleger wenig Grund zu der
Annahme, er könne besser als an-
dere die künftigen Gewinner oder
Verlierer identifizieren, warnt die
Notenbank in ihrem heute vorge-
stellten Monatsbericht.

Kauf- und Verkaufsprovisionen
sind wichtige Einnahmequellen für
die Finanzbranche. Ihre Analysten
bedienen mit Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen die von der Bundes-
bank aufs Korn genommene Illu-
sion der Anleger, man könne durch
geschickte Aktienauswahl den Anla-
geerfolg steigern. Die Bundesbank
warnt außerdem vor dem Fehler
vieler Investoren, bei der Auswahl
von Anlageprodukten „die entschei-
dende Rolle der Kostenstrukturen“
zu vernachlässigen. Sie weist auf
die teilweise hohen Kosten von In-
vestmentfonds und die Risiken von
Zertifikaten hin und empfiehlt die
kostengünstige Anlage in börsenge-
handelte Anlageprodukte, die pas-
siv einen Vergleichsindex abbilden,
so genannte Exchange Traded
Funds (ETFs).

Gebühren fressen Erträge

Nach einer Untersuchung des priva-
ten Hamburger Consultingunter-
nehmens CapQM aus dem Jahr
2009 haben die privaten Anleger
vor der Finanzkrise ein Viertel bis
ein Drittel ihrer Marktrendite als Ge-
bühren und Provisionen an Kredit-
institute, Fondsgesellschaften, Le-
bensversicherer und Vermögens-
verwalter abgegeben. Bei Kapitalan-
lagen im Wert von 1,9 Billionen

Euro im Jahr 2007 hätten die priva-
ten Haushalte den Finanzhäusern
rund 28 Milliarden Euro für Kauf,
Verkauf und Verwaltung ihrer Kapi-
talanlagen bezahlt.

Hinter den Abschlusskosten für
Lebensversicherungen hätten dabei
die Verwaltungskosten der Invest-
mentfonds und deren Ausgabeauf-
schläge die höchsten Kosten verur-
sacht. Allein durch das Umsteigen
auf kostengünstigere Produkte wie
passive Indexfonds und längeres Hal-
ten der einmal gewählten Anlagen
winkten ihnen laut CapQM Einspa-
rungen bei den Anlagekosten von bis
zu 10 Milliarden Euro pro Jahr.

Die passiv gemanagten börsenno-
tierten Indexfonds kosten Anleger
einen Bruchteil im Vergleich zu den
aktiv gemanagten Fonds. Dabei gilt
die Regel: „Je bekannter ein Börsen-
index, den ein ETF nachbildet,
desto günstiger ist der Fonds“, sagt
Simon Nöth, Analyst beim Fondsra-
tinghaus Morningstar. Ein passiv ge-
managter ETF auf den Deutschen
Aktienindex etwa koste zum Teil
weniger als ein Zehntel an laufen-
den Gebühren gegenüber einem ak-
tiv gemanagten Aktienfonds, für
den private Anleger im Durch-
schnitt eine Managementgebühr
von 1,5 Prozent zahlen.

Auch bei den Kaufgebühren sind
passive Fonds um ein Vielfaches
günstiger. Für aktive Aktienfonds
zahlen Anleger Ausgabeaufschläge
von bis zu fünf Prozent. Bei ETFs
gibt es Kauf- und Verkaufskurse, die
um wenige Hundertstel bis wenige
Zehntel Prozentpunkte auseinan-
derliegen.

Aktives Management lohnt nicht

„Das aktive Management ähnelt ei-
nem Nullsummenspiel“, schreibt
die Bundesbank, bei dem der Ge-
winn des einen der Verlust des an-
deren ist. Das bedeute, dass der Ge-
winn aller Investoren, relativ zum
passiven Vergleichsportfolio null be-
trage – und dies vor den Kosten, die
das aktive Management verursacht.
Nach Kosten sei die Gesamtrendite
aller aktiven Portfolios also gerin-
ger als die des Vergleichsportfolios.

Passive Fonds haben zwar in den
letzten Jahren zugelegt, noch domi-
nieren aber bei Publikumsfonds für
Privatanleger klar die aktiv verwal-
teten Fonds. Ende 2010 war deren
Volumen mit 550 Mrd. Euro rund
neunmal so hoch wie das der ETFs.

Ingo Narat
Frankfurt

Mephisto ist bei Goethes Faust
der Name, den der Teufel
trägt. „Prosperia Mephisto I“

könnte also eine wüste Prophezei-
hung sein. Tatsächlich ist es aber der
Name einer geschlossenen Beteili-
gungsmöglichkeit, die heute in
Frankfurt vorgestellt wird. Sie hat es
in sich: Sie vereint die sieben Todsün-

den unter einem Dach und macht sie
für Anleger so locker handelbar wie
Kaffeebohnen oder Dollarscheine.
Zur Erinnerung: Sünde Nummer
eins sind Stolz und Hochmut, hier
setzt der frischfrohe Fonds mit Ak-
tien von Luxusgütern an. Zu Sünde
Nummer zwei, Habsucht und Geiz,
passen Finanzwerte und Discounter.
Der Neid wird mit Lifestyle-Firmen
kombiniert. Der Zorn mit Anteils-
scheinen von Gefängnisbetreibern.
Für Unkeuschheit und Wollust bleibt
die Sparte der Erwachsenenunter-
haltung. Für Maßlosigkeit und Völle-
rei die Alkohol- und Tabakindustrie.
Siebte Todsünde ist die Trägheit, da-
für gibt es Aktien aus dem Freizeit-

sektor. Initiator dieses Sündenba-
bels ist Conrad Mattern, bekannter
Fondsberater aus München, Leiter
der Analysefirma Conquest und ne-
benbei Hochschullehrer.

„Die Vertriebe sind unglaublich in-
teressiert, die rennen mir die Bude
ein“, sagt Mattern. Wahrscheinlich
liegt es an der erhofften Rendite.
Wer der Geschichte und der Statistik
vertraut, kann in einen seit mehr als
zehn Jahren berechneten Sündenin-
dex für Aktien schauen. Ergebnis:
Die unmoralischen Anlagen haben
den allgemeinen deutschen Aktien-
index um Längen geschlagen, vom
Nachhaltigkeitsindex – der in diesem
Fall eine Art faustischer Gegenspie-

ler wäre – ganz zu schweigen. Viele
Sündenaktien sind konjunkturell un-
abhängig, haben eine gewisse Markt-
macht und werden von vielen Ana-
lysten gemieden.

Was für Mattern und seine „Pros-
peria Mephisto I“ Gründe zum Inves-
tieren sind, scheuen große Invest-
mentgesellschaften wie der Teufel
das Weihwasser. Der Teufelsknabe
aus München hatte versucht, einem
großen Investmenthaus die Idee zu
verkaufen. Ohne Erfolg. Kein Haus
will einen offenen Fonds dieser Art
auflegen. Über die Gründe kann Mat-
tern nur orakeln. Vielleicht fühlen
sich manche Anlagehäuser unter ho-
hem Druck, weil ohne Bekenntnis zu

Konzept Börsengehandelte In-
dexfonds, also Exchange Traded
Funds (ETFs), sind kostengünsti-
ger als aktiv gemanagte Fonds.
Sie bilden in der Regel Börsenin-
dizes wie den Dax nach. Anbie-
ter kaufen dafür die jeweiligen
Aktien oder setzen Derivate ein.
ETFs werden täglich an der
Börse gehandelt. Nicht börsenge-
handelte Indexfonds halten vor
allem institutionelle Anleger.

NischendaseinNur gut zehn Pro-
zent des Vermögens in vor allem
für private Anleger aufgelegten
Publikumsfonds steckt in ETFs.
Das Interesse Privater nimmt
aber zu.

Die besten Strategien
handelsblatt.com/
anlagestrategie
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D ie Unruhen in Tunesien sind
dieser Tage vor allem auf den
Politik-Seiten der Zeitungen

ein Thema. Dabei ergeben sich
durchaus Aspekte für den Finanz-
teil. Gibt es doch in den beinahe un-
überschaubaren weltweiten Kapital-
flüssen auch einige, die in dieser Re-
gion große Summen investieren. In
den Kreis der Next-11 hat es Tune-
sien im Jahr 2005 zwar nicht ge-
schafft, als die Investmentbank
Goldman Sachs die elf nächsten
Schwellenländer präsentierte, die
nach den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China mit ho-
hem Wachstum glänzen. Zu den
MENA-Ländern – die Abkürzung
steht für Middle East/North Africa –
gehörte man danach aber dazu.

Etliche Fonds haben seit der Ent-
stehung dieser Investmentidee vor
drei Jahren damit um die Gunst der
Anleger geworben. Schließlich le-
ben zwischen Marokko und dem
Iran gut sechs Prozent der Weltbe-
völkerung. Tunesien selbst hat an
der MENA-Idee einen nicht uner-
heblichen Anteil. Zum einen gilt
das Land trotz politischer Pro-
bleme als wirtschaftliche Erfolgsge-
schichte. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat sich in den vergangenen zehn
Jahren auf 9 000 Dollar verdop-
pelt. Das Weltwirtschaftsforum
führt das Land inzwischen auf Rang
32 von insgesamt 133 Staaten.

Die Region punktetmit einem
idealen Branchenmix

Der hohe Anteil junger Menschen,
der Rohstoff-Reichtum sowie der
ideale Branchenmix aus Infrastruk-
tur, Banken, Industrie, Konsum
und Pharma machen die Region in-
teressant. Zumal sie hier abseits des
allgegenwärtigen BRIC-Booms
noch weitgehend unbehelligt inves-
tieren können.

Auf der Gegenseite zeigt sich ein
weiteres Mal, wie sehr der Begriff
MENA ein Kunstgebilde westlicher
Finanzindustrie ist. Die beiden Re-
gionen Mittlerer Osten und Nord-
afrika zeigen kulturell und wirt-
schaftlich große Unterschiede. So-
gar die Handelstage an den Börsen
differieren. Zudem hat die Anlage-
idee trotz ihrer noch jungen Ge-
schichte schon etliche Rückschläge
verkraften müssen. Die Dubai-Krise
vor zwei Jahren gehört ebenso dazu
wie die chronischen Schreckens-
meldungen, die den Irak und den
Iran nicht eben für Anleger interes-
sant machen.

Nordafrika galt in diesem Ge-
menge noch als halbwegs stabil,
was sich jetzt nach den Vorfällen in
Tunesien auch nicht mehr behaup-
ten lässt. Schon gibt es Analysten,
die ein Übergreifen auf Länder der
Region wie Marokko, Libyen, Alge-
rien oder gar nach Ägypten befürch-
ten. Das ist nach aktuellem Stand
zwar weit hergeholt. Tatsache
bleibt jedoch: Die gesamte unter
dem Begriff MENA kreierte Anlage-
region war bisher nur für Randgrup-
pen der weltweiten Investorenge-
meinde interessant. Nach den Vor-
fällen in Tunesien wird sich daran
bis auf weiteres nichts ändern.

schnell@handelsblatt.com

ANLAGEPRODUKTE

Bulle&Bär
AufTunesienblicken
nicht nur Politiker und
Touristen, sondern
auchAnleger

Auf die sieben Todsünden setzen
Müssen Anlagen wirklich
politisch korrekt sein?
Ein Fondsberater
versucht es mit dem
genauen Gegenteil.

Bundesbank warnt die Anleger
vor hohen Provisionen der Banken
Die Notenbank hält viele
Anlageprodukte für zu
teuer und rät Investoren
davon ab, auf die Kauf- und
Verkaufempfehlungen der
Finanzinstitute zu hören.
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Bundesbank-Chef AxelWeber:Die Notenbank übt ungewöhnlich scharfe Kritik an der Finanzbranche.
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Deutsche BörseDie Citigroup hat das
Kursziel für Aktien des Börsenbetrei-
bers von 55 auf 57 Euro leicht angeho-
ben. Die Einstufung wurde dagegen
auf „Hold“ belassen.

Der Erfolg der notwendigenWachs-
tums- und Diversifizierungsinitiativen
wird 2011 die Kursentwicklung der Ak-
tienmaßgeblich mitbestimmen, so
Analystin Nese Guner in einer Bran-
chenstudie.

Die Deutsche Börse müsse das Ab-
wicklungsgeschäft im außerbörsli-
chen Handel stärken und gleichzeitig
das Umsatzwachstum steigern - vor
allem den Handel mit Aktienderiva-
ten. Trotz der günstigen Bewertung
der Aktien dürften andernfalls kaum
deutliche Kursgewinne verzeichnet
werden.

Derzeit notieren die Anteilsscheine
bei rund 56 Euro. Das durchnittliche
Kursziel aller momentan verfügbaren
Analysteneinschätzungen liegt laut
Bloomberg bei 61,35 Euro.

PorscheNachdem in den USA eine
Klage gegen den Sportwagenbauer
abgewiesen worden ist, bleibt das
Chance-Risikoverhältnis einer Investi-
tion in die Aktie nach Auffassung der
französischen Investmentbank Exane
BNP Paribas attraktiv.

Analysten der Bank haben daher
die Einstufung von Porsche auf „Out-
perform“ belassen und gleichzeitig
das Kursziel für die Anteilsscheine
von 78 auf 95 Euro angehoben.

DieserWert liegt deutlich über
dem durchschnittlichen Kursziel aller
von Bloomberg registrierten Analys-
teneinschätzungen, das 69,50 Euro
beträgt. Aktuell notieren Porsche-Vor-
zugsaktien bei knapp über 74 Euro, so
dass sich laut BNP ein Kurspotenzial
von rund 28 Prozent ergibt. Haupt-
grund für die überdurchschnittliche
Bewertung: Angesichts des positiven
Kursverlaufs rechneman laut BNP-Ex-
perte Thierry Huon nunmit einem hö-
heren Bezugspreis für die Kapitalerhö-

hung und einem geringeren Bedarf
an neuen Aktien.

Der Automobilsektor insgesamt sei
allerdings nach einer starken Kursent-
wicklung nicht länger attraktiv - die
Brancheneinstufung bleibe daher „Un-
derperform“.

K+SDie Deutsche Bank hat die Einstu-
fung für den Kali- und Salzproduzen-
ten auf „Sell“ belassen und das Kurs-
ziel von 40 auf 42 Euro angehoben.
Derzeit notiert der Dax-Wert bei
knapp 55,50 Euro. Damit sich die pes-
simistische Prognose der Deutschen
Bank bewahrheitet, müssen die Ak-
tien von K+S somit rund ein Viertel ih-
res derzeitigenWertes einbüßen.

Zwar rechnen die Analysten mit
sehr guten Ergebnissen, die dank ei-
nes höheren Absatzes und gestiege-
ner Stickstoffdüngerpreise deutlich
über den Vorjahreswerten liegen dürf-
ten. Im laufenden Jahr dürfte es dem
Management zudem gelingen, das
Ziel eines deutlichen Gewinnanstiegs
vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu wie-
derholen. Dennoch sei die Bewertung
der Aktien nach wie vor zu hoch.

nachhaltigen Ansätzen, zu grünem
Denken, sozial verantwortlichem
Handeln, Kampf gegen den Klima-
wandel und vielen anderen korrek-
ten Zielen nichts mehr geht.

Ein Anlagehaus winkte wegen
kirchlicher Investoren ab, ein ande-
res interessanterweise, weil im
Fonds Aktien von Investmentban-
ken unter dem Laster Habsucht ver-
bucht werden. Das könnte ja den ei-
genen Geschäftsinteressen schaden.
Die unbestechliche Aufsicht Bafin
hat den Fonds zwar durchgewun-
ken. Aber das ist kein Gütesiegel wie
bei der harten Prüfung eines offenen
Fonds. Ein solcher Segen wird den
Anlegern allemal lieber sein.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

NEW YORK. US-Banken, darunter
Goldman Sachs Group und JPMor-
gan Chase gehen nicht länger davon
aus, dass Aktien aus Schwellenlän-
dern auch 2011 besser abschneiden
werden als die US-Werte im S&P
500 Index.

In den Schwellenländern von
Russland bis China werden die No-
tenbanken dieses Jahr zunehmend
unter Druck kommen, die Leitzin-
sen zu erhöhen. Das wird ihre Ak-
tien für ausländische Anleger unat-
traktiver machen und zu größerem
Interesse an US-Aktien führen, lau-
tet die Einschätzung.

Mit einer strafferen Geldpolitik
werden sich die Verantwortlichen
in den Schwellenländern weiter
von US-Notenbankchef Bernanke
entfernen. Er will die Leitzinsen für
einen längeren Zeitraum nahe Null
halten und damit die wirtschaftli-
che Erholung weiter anschieben.

Diese Entwicklung hat die US-
Bank Goldman Sachs Group veran-
lasst, ihre Empfehlung für Aktien
der BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China abzuschwä-
chen. Auch JP Morgan Chase hat die
Vorliebe für die Aktien der aufstre-
benden Schwellenländer aufgege-
ben.

Die Schwellenländer „stehen im
Kampf gegen die Inflation ganz
vorne an der Front“, sagt Eric Fine,
Portfoliomanager bei Van Eck Asso-
ciates in New York. Die Abwägung
zwischen Inflation und Wachstum
werde in diesem Jahr noch schwieri-
ger, fügt er an.

Die Kombination aus zunehmen-
dem Wachstum in Volkswirtschaf-
ten wie den USA und zugleich we-
nig Druck in Richtung einer geldpo-
litischen Straffung dürfte deren Ak-
tienmärkten zugute kommen,
schrieb Dominic Wilson, Leiter der
weltweiten Marktanalyse bei Gold-
man Sachs in New York in einem ak-
tuellen Bericht. Strategen von Gold-
man haben ihre Prognose für den
S&P 500 für Ende 2011 auf 1 500
Zähler angehoben. Derzeit notiert
der Index bei 1 290 Punkten.

Mit ihrer Zuversicht sind die Ana-
lysten von Goldman nicht allein.
Auch Robert Doll, Chef-Aktienstra-
tege beim Vermögensverwalter
BlackRock in New York, erwartet,
dass die US-Aktien dieses Jahr rela-
tiv stärker zulegen als die Emer-
ging-Markets-Titel.

Kaufen

Weitere aktuelle
Analysteneinstufungen
handelsblatt.com/check

US-Aktien stärker
als Titel der
Schwellenländer
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Norbert Häring, Anke Rezmer
Frankfurt

D ie Bundesbank warnt Pri-
vatanleger vor dem Kauf
von teuren Produkten, mit
denen die Banken das

meiste Geld verdienen. Sie rät Anle-
gern zudem davon ab, ihre Wertpa-
piere oder Fondsanteile durch häu-
figes Kaufen und Verkaufen unnötig
umzuschichten. Es gebe für den ein-
zelnen Anleger wenig Grund zu der
Annahme, er könne besser als an-
dere die künftigen Gewinner oder
Verlierer identifizieren, warnt die
Notenbank in ihrem heute vorge-
stellten Monatsbericht.

Kauf- und Verkaufsprovisionen
sind wichtige Einnahmequellen für
die Finanzbranche. Ihre Analysten
bedienen mit Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen die von der Bundes-
bank aufs Korn genommene Illu-
sion der Anleger, man könne durch
geschickte Aktienauswahl den Anla-
geerfolg steigern. Die Bundesbank
warnt außerdem vor dem Fehler
vieler Investoren, bei der Auswahl
von Anlageprodukten „die entschei-
dende Rolle der Kostenstrukturen“
zu vernachlässigen. Sie weist auf
die teilweise hohen Kosten von In-
vestmentfonds und die Risiken von
Zertifikaten hin und empfiehlt die
kostengünstige Anlage in börsenge-
handelte Anlageprodukte, die pas-
siv einen Vergleichsindex abbilden,
so genannte Exchange Traded
Funds (ETFs).

Gebühren fressen Erträge

Nach einer Untersuchung des priva-
ten Hamburger Consultingunter-
nehmens CapQM aus dem Jahr
2009 haben die privaten Anleger
vor der Finanzkrise ein Viertel bis
ein Drittel ihrer Marktrendite als Ge-
bühren und Provisionen an Kredit-
institute, Fondsgesellschaften, Le-
bensversicherer und Vermögens-
verwalter abgegeben. Bei Kapitalan-
lagen im Wert von 1,9 Billionen

Euro im Jahr 2007 hätten die priva-
ten Haushalte den Finanzhäusern
rund 28 Milliarden Euro für Kauf,
Verkauf und Verwaltung ihrer Kapi-
talanlagen bezahlt.

Hinter den Abschlusskosten für
Lebensversicherungen hätten dabei
die Verwaltungskosten der Invest-
mentfonds und deren Ausgabeauf-
schläge die höchsten Kosten verur-
sacht. Allein durch das Umsteigen
auf kostengünstigere Produkte wie
passive Indexfonds und längeres Hal-
ten der einmal gewählten Anlagen
winkten ihnen laut CapQM Einspa-
rungen bei den Anlagekosten von bis
zu 10 Milliarden Euro pro Jahr.

Die passiv gemanagten börsenno-
tierten Indexfonds kosten Anleger
einen Bruchteil im Vergleich zu den
aktiv gemanagten Fonds. Dabei gilt
die Regel: „Je bekannter ein Börsen-
index, den ein ETF nachbildet,
desto günstiger ist der Fonds“, sagt
Simon Nöth, Analyst beim Fondsra-
tinghaus Morningstar. Ein passiv ge-
managter ETF auf den Deutschen
Aktienindex etwa koste zum Teil
weniger als ein Zehntel an laufen-
den Gebühren gegenüber einem ak-
tiv gemanagten Aktienfonds, für
den private Anleger im Durch-
schnitt eine Managementgebühr
von 1,5 Prozent zahlen.

Auch bei den Kaufgebühren sind
passive Fonds um ein Vielfaches
günstiger. Für aktive Aktienfonds
zahlen Anleger Ausgabeaufschläge
von bis zu fünf Prozent. Bei ETFs
gibt es Kauf- und Verkaufskurse, die
um wenige Hundertstel bis wenige
Zehntel Prozentpunkte auseinan-
derliegen.

Aktives Management lohnt nicht

„Das aktive Management ähnelt ei-
nem Nullsummenspiel“, schreibt
die Bundesbank, bei dem der Ge-
winn des einen der Verlust des an-
deren ist. Das bedeute, dass der Ge-
winn aller Investoren, relativ zum
passiven Vergleichsportfolio null be-
trage – und dies vor den Kosten, die
das aktive Management verursacht.
Nach Kosten sei die Gesamtrendite
aller aktiven Portfolios also gerin-
ger als die des Vergleichsportfolios.

Passive Fonds haben zwar in den
letzten Jahren zugelegt, noch domi-
nieren aber bei Publikumsfonds für
Privatanleger klar die aktiv verwal-
teten Fonds. Ende 2010 war deren
Volumen mit 550 Mrd. Euro rund
neunmal so hoch wie das der ETFs.

Ingo Narat
Frankfurt

Mephisto ist bei Goethes Faust
der Name, den der Teufel
trägt. „Prosperia Mephisto I“

könnte also eine wüste Prophezei-
hung sein. Tatsächlich ist es aber der
Name einer geschlossenen Beteili-
gungsmöglichkeit, die heute in
Frankfurt vorgestellt wird. Sie hat es
in sich: Sie vereint die sieben Todsün-

den unter einem Dach und macht sie
für Anleger so locker handelbar wie
Kaffeebohnen oder Dollarscheine.
Zur Erinnerung: Sünde Nummer
eins sind Stolz und Hochmut, hier
setzt der frischfrohe Fonds mit Ak-
tien von Luxusgütern an. Zu Sünde
Nummer zwei, Habsucht und Geiz,
passen Finanzwerte und Discounter.
Der Neid wird mit Lifestyle-Firmen
kombiniert. Der Zorn mit Anteils-
scheinen von Gefängnisbetreibern.
Für Unkeuschheit und Wollust bleibt
die Sparte der Erwachsenenunter-
haltung. Für Maßlosigkeit und Völle-
rei die Alkohol- und Tabakindustrie.
Siebte Todsünde ist die Trägheit, da-
für gibt es Aktien aus dem Freizeit-

sektor. Initiator dieses Sündenba-
bels ist Conrad Mattern, bekannter
Fondsberater aus München, Leiter
der Analysefirma Conquest und ne-
benbei Hochschullehrer.

„Die Vertriebe sind unglaublich in-
teressiert, die rennen mir die Bude
ein“, sagt Mattern. Wahrscheinlich
liegt es an der erhofften Rendite.
Wer der Geschichte und der Statistik
vertraut, kann in einen seit mehr als
zehn Jahren berechneten Sündenin-
dex für Aktien schauen. Ergebnis:
Die unmoralischen Anlagen haben
den allgemeinen deutschen Aktien-
index um Längen geschlagen, vom
Nachhaltigkeitsindex – der in diesem
Fall eine Art faustischer Gegenspie-

ler wäre – ganz zu schweigen. Viele
Sündenaktien sind konjunkturell un-
abhängig, haben eine gewisse Markt-
macht und werden von vielen Ana-
lysten gemieden.

Was für Mattern und seine „Pros-
peria Mephisto I“ Gründe zum Inves-
tieren sind, scheuen große Invest-
mentgesellschaften wie der Teufel
das Weihwasser. Der Teufelsknabe
aus München hatte versucht, einem
großen Investmenthaus die Idee zu
verkaufen. Ohne Erfolg. Kein Haus
will einen offenen Fonds dieser Art
auflegen. Über die Gründe kann Mat-
tern nur orakeln. Vielleicht fühlen
sich manche Anlagehäuser unter ho-
hem Druck, weil ohne Bekenntnis zu

Konzept Börsengehandelte In-
dexfonds, also Exchange Traded
Funds (ETFs), sind kostengünsti-
ger als aktiv gemanagte Fonds.
Sie bilden in der Regel Börsenin-
dizes wie den Dax nach. Anbie-
ter kaufen dafür die jeweiligen
Aktien oder setzen Derivate ein.
ETFs werden täglich an der
Börse gehandelt. Nicht börsenge-
handelte Indexfonds halten vor
allem institutionelle Anleger.

NischendaseinNur gut zehn Pro-
zent des Vermögens in vor allem
für private Anleger aufgelegten
Publikumsfonds steckt in ETFs.
Das Interesse Privater nimmt
aber zu.

Die besten Strategien
handelsblatt.com/
anlagestrategie

Christian Schnell
Frankfurt

D ie Unruhen in Tunesien sind
dieser Tage vor allem auf den
Politik-Seiten der Zeitungen

ein Thema. Dabei ergeben sich
durchaus Aspekte für den Finanz-
teil. Gibt es doch in den beinahe un-
überschaubaren weltweiten Kapital-
flüssen auch einige, die in dieser Re-
gion große Summen investieren. In
den Kreis der Next-11 hat es Tune-
sien im Jahr 2005 zwar nicht ge-
schafft, als die Investmentbank
Goldman Sachs die elf nächsten
Schwellenländer präsentierte, die
nach den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China mit ho-
hem Wachstum glänzen. Zu den
MENA-Ländern – die Abkürzung
steht für Middle East/North Africa –
gehörte man danach aber dazu.

Etliche Fonds haben seit der Ent-
stehung dieser Investmentidee vor
drei Jahren damit um die Gunst der
Anleger geworben. Schließlich le-
ben zwischen Marokko und dem
Iran gut sechs Prozent der Weltbe-
völkerung. Tunesien selbst hat an
der MENA-Idee einen nicht uner-
heblichen Anteil. Zum einen gilt
das Land trotz politischer Pro-
bleme als wirtschaftliche Erfolgsge-
schichte. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat sich in den vergangenen zehn
Jahren auf 9 000 Dollar verdop-
pelt. Das Weltwirtschaftsforum
führt das Land inzwischen auf Rang
32 von insgesamt 133 Staaten.

Die Region punktetmit einem
idealen Branchenmix

Der hohe Anteil junger Menschen,
der Rohstoff-Reichtum sowie der
ideale Branchenmix aus Infrastruk-
tur, Banken, Industrie, Konsum
und Pharma machen die Region in-
teressant. Zumal sie hier abseits des
allgegenwärtigen BRIC-Booms
noch weitgehend unbehelligt inves-
tieren können.

Auf der Gegenseite zeigt sich ein
weiteres Mal, wie sehr der Begriff
MENA ein Kunstgebilde westlicher
Finanzindustrie ist. Die beiden Re-
gionen Mittlerer Osten und Nord-
afrika zeigen kulturell und wirt-
schaftlich große Unterschiede. So-
gar die Handelstage an den Börsen
differieren. Zudem hat die Anlage-
idee trotz ihrer noch jungen Ge-
schichte schon etliche Rückschläge
verkraften müssen. Die Dubai-Krise
vor zwei Jahren gehört ebenso dazu
wie die chronischen Schreckens-
meldungen, die den Irak und den
Iran nicht eben für Anleger interes-
sant machen.

Nordafrika galt in diesem Ge-
menge noch als halbwegs stabil,
was sich jetzt nach den Vorfällen in
Tunesien auch nicht mehr behaup-
ten lässt. Schon gibt es Analysten,
die ein Übergreifen auf Länder der
Region wie Marokko, Libyen, Alge-
rien oder gar nach Ägypten befürch-
ten. Das ist nach aktuellem Stand
zwar weit hergeholt. Tatsache
bleibt jedoch: Die gesamte unter
dem Begriff MENA kreierte Anlage-
region war bisher nur für Randgrup-
pen der weltweiten Investorenge-
meinde interessant. Nach den Vor-
fällen in Tunesien wird sich daran
bis auf weiteres nichts ändern.

schnell@handelsblatt.com

Kleiner Anteil
Publikumsfonds-Volumen in Mrd. Euro

*Bestand der Mitgliedsgesellschaften des BVI

Stand: 30.11.2010

64,5
passiv gemanagte
Fonds (ETFs)

550,2
aktiv gemanagte

Fonds

Quelle:BVIHandelsblatt

gesamt*:
614,7
Mrd. €

ANLAGEPRODUKTE

Bulle&Bär
AufTunesienblicken
nicht nur Politiker und
Touristen, sondern
auchAnleger

Auf die sieben Todsünden setzen
Müssen Anlagen wirklich
politisch korrekt sein?
Ein Fondsberater
versucht es mit dem
genauen Gegenteil.

Bundesbank warnt die Anleger
vor hohen Provisionen der Banken
Die Notenbank hält viele
Anlageprodukte für zu
teuer und rät Investoren
davon ab, auf die Kauf- und
Verkaufempfehlungen der
Finanzinstitute zu hören.
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Deutsche BörseDie Citigroup hat das
Kursziel für Aktien des Börsenbetrei-
bers von 55 auf 57 Euro leicht angeho-
ben. Die Einstufung wurde dagegen
auf „Hold“ belassen.

Der Erfolg der notwendigenWachs-
tums- und Diversifizierungsinitiativen
wird 2011 die Kursentwicklung der Ak-
tienmaßgeblich mitbestimmen, so
Analystin Nese Guner in einer Bran-
chenstudie.

Die Deutsche Börse müsse das Ab-
wicklungsgeschäft im außerbörsli-
chen Handel stärken und gleichzeitig
das Umsatzwachstum steigern - vor
allem den Handel mit Aktienderiva-
ten. Trotz der günstigen Bewertung
der Aktien dürften andernfalls kaum
deutliche Kursgewinne verzeichnet
werden.

Derzeit notieren die Anteilsscheine
bei rund 56 Euro. Das durchnittliche
Kursziel aller momentan verfügbaren
Analysteneinschätzungen liegt laut
Bloomberg bei 61,35 Euro.

PorscheNachdem in den USA eine
Klage gegen den Sportwagenbauer
abgewiesen worden ist, bleibt das
Chance-Risikoverhältnis einer Investi-
tion in die Aktie nach Auffassung der
französischen Investmentbank Exane
BNP Paribas attraktiv.

Analysten der Bank haben daher
die Einstufung von Porsche auf „Out-
perform“ belassen und gleichzeitig
das Kursziel für die Anteilsscheine
von 78 auf 95 Euro angehoben.

DieserWert liegt deutlich über
dem durchschnittlichen Kursziel aller
von Bloomberg registrierten Analys-
teneinschätzungen, das 69,50 Euro
beträgt. Aktuell notieren Porsche-Vor-
zugsaktien bei knapp über 74 Euro, so
dass sich laut BNP ein Kurspotenzial
von rund 28 Prozent ergibt. Haupt-
grund für die überdurchschnittliche
Bewertung: Angesichts des positiven
Kursverlaufs rechneman laut BNP-Ex-
perte Thierry Huon nunmit einem hö-
heren Bezugspreis für die Kapitalerhö-

hung und einem geringeren Bedarf
an neuen Aktien.

Der Automobilsektor insgesamt sei
allerdings nach einer starken Kursent-
wicklung nicht länger attraktiv - die
Brancheneinstufung bleibe daher „Un-
derperform“.

K+SDie Deutsche Bank hat die Einstu-
fung für den Kali- und Salzproduzen-
ten auf „Sell“ belassen und das Kurs-
ziel von 40 auf 42 Euro angehoben.
Derzeit notiert der Dax-Wert bei
knapp 55,50 Euro. Damit sich die pes-
simistische Prognose der Deutschen
Bank bewahrheitet, müssen die Ak-
tien von K+S somit rund ein Viertel ih-
res derzeitigenWertes einbüßen.

Zwar rechnen die Analysten mit
sehr guten Ergebnissen, die dank ei-
nes höheren Absatzes und gestiege-
ner Stickstoffdüngerpreise deutlich
über den Vorjahreswerten liegen dürf-
ten. Im laufenden Jahr dürfte es dem
Management zudem gelingen, das
Ziel eines deutlichen Gewinnanstiegs
vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu wie-
derholen. Dennoch sei die Bewertung
der Aktien nach wie vor zu hoch.

nachhaltigen Ansätzen, zu grünem
Denken, sozial verantwortlichem
Handeln, Kampf gegen den Klima-
wandel und vielen anderen korrek-
ten Zielen nichts mehr geht.

Ein Anlagehaus winkte wegen
kirchlicher Investoren ab, ein ande-
res interessanterweise, weil im
Fonds Aktien von Investmentban-
ken unter dem Laster Habsucht ver-
bucht werden. Das könnte ja den ei-
genen Geschäftsinteressen schaden.
Die unbestechliche Aufsicht Bafin
hat den Fonds zwar durchgewun-
ken. Aber das ist kein Gütesiegel wie
bei der harten Prüfung eines offenen
Fonds. Ein solcher Segen wird den
Anlegern allemal lieber sein.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

NEW YORK. US-Banken, darunter
Goldman Sachs Group und JPMor-
gan Chase gehen nicht länger davon
aus, dass Aktien aus Schwellenlän-
dern auch 2011 besser abschneiden
werden als die US-Werte im S&P
500 Index.

In den Schwellenländern von
Russland bis China werden die No-
tenbanken dieses Jahr zunehmend
unter Druck kommen, die Leitzin-
sen zu erhöhen. Das wird ihre Ak-
tien für ausländische Anleger unat-
traktiver machen und zu größerem
Interesse an US-Aktien führen, lau-
tet die Einschätzung.

Mit einer strafferen Geldpolitik
werden sich die Verantwortlichen
in den Schwellenländern weiter
von US-Notenbankchef Bernanke
entfernen. Er will die Leitzinsen für
einen längeren Zeitraum nahe Null
halten und damit die wirtschaftli-
che Erholung weiter anschieben.

Diese Entwicklung hat die US-
Bank Goldman Sachs Group veran-
lasst, ihre Empfehlung für Aktien
der BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China abzuschwä-
chen. Auch JP Morgan Chase hat die
Vorliebe für die Aktien der aufstre-
benden Schwellenländer aufgege-
ben.

Die Schwellenländer „stehen im
Kampf gegen die Inflation ganz
vorne an der Front“, sagt Eric Fine,
Portfoliomanager bei Van Eck Asso-
ciates in New York. Die Abwägung
zwischen Inflation und Wachstum
werde in diesem Jahr noch schwieri-
ger, fügt er an.

Die Kombination aus zunehmen-
dem Wachstum in Volkswirtschaf-
ten wie den USA und zugleich we-
nig Druck in Richtung einer geldpo-
litischen Straffung dürfte deren Ak-
tienmärkten zugute kommen,
schrieb Dominic Wilson, Leiter der
weltweiten Marktanalyse bei Gold-
man Sachs in New York in einem ak-
tuellen Bericht. Strategen von Gold-
man haben ihre Prognose für den
S&P 500 für Ende 2011 auf 1 500
Zähler angehoben. Derzeit notiert
der Index bei 1 290 Punkten.

Mit ihrer Zuversicht sind die Ana-
lysten von Goldman nicht allein.
Auch Robert Doll, Chef-Aktienstra-
tege beim Vermögensverwalter
BlackRock in New York, erwartet,
dass die US-Aktien dieses Jahr rela-
tiv stärker zulegen als die Emer-
ging-Markets-Titel.
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Norbert Häring, Anke Rezmer
Frankfurt

D ie Bundesbank warnt Pri-
vatanleger vor dem Kauf
von teuren Produkten, mit
denen die Banken das

meiste Geld verdienen. Sie rät Anle-
gern zudem davon ab, ihre Wertpa-
piere oder Fondsanteile durch häu-
figes Kaufen und Verkaufen unnötig
umzuschichten. Es gebe für den ein-
zelnen Anleger wenig Grund zu der
Annahme, er könne besser als an-
dere die künftigen Gewinner oder
Verlierer identifizieren, warnt die
Notenbank in ihrem heute vorge-
stellten Monatsbericht.

Kauf- und Verkaufsprovisionen
sind wichtige Einnahmequellen für
die Finanzbranche. Ihre Analysten
bedienen mit Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen die von der Bundes-
bank aufs Korn genommene Illu-
sion der Anleger, man könne durch
geschickte Aktienauswahl den Anla-
geerfolg steigern. Die Bundesbank
warnt außerdem vor dem Fehler
vieler Investoren, bei der Auswahl
von Anlageprodukten „die entschei-
dende Rolle der Kostenstrukturen“
zu vernachlässigen. Sie weist auf
die teilweise hohen Kosten von In-
vestmentfonds und die Risiken von
Zertifikaten hin und empfiehlt die
kostengünstige Anlage in börsenge-
handelte Anlageprodukte, die pas-
siv einen Vergleichsindex abbilden,
so genannte Exchange Traded
Funds (ETFs).

Gebühren fressen Erträge

Nach einer Untersuchung des priva-
ten Hamburger Consultingunter-
nehmens CapQM aus dem Jahr
2009 haben die privaten Anleger
vor der Finanzkrise ein Viertel bis
ein Drittel ihrer Marktrendite als Ge-
bühren und Provisionen an Kredit-
institute, Fondsgesellschaften, Le-
bensversicherer und Vermögens-
verwalter abgegeben. Bei Kapitalan-
lagen im Wert von 1,9 Billionen

Euro im Jahr 2007 hätten die priva-
ten Haushalte den Finanzhäusern
rund 28 Milliarden Euro für Kauf,
Verkauf und Verwaltung ihrer Kapi-
talanlagen bezahlt.

Hinter den Abschlusskosten für
Lebensversicherungen hätten dabei
die Verwaltungskosten der Invest-
mentfonds und deren Ausgabeauf-
schläge die höchsten Kosten verur-
sacht. Allein durch das Umsteigen
auf kostengünstigere Produkte wie
passive Indexfonds und längeres Hal-
ten der einmal gewählten Anlagen
winkten ihnen laut CapQM Einspa-
rungen bei den Anlagekosten von bis
zu 10 Milliarden Euro pro Jahr.

Die passiv gemanagten börsenno-
tierten Indexfonds kosten Anleger
einen Bruchteil im Vergleich zu den
aktiv gemanagten Fonds. Dabei gilt
die Regel: „Je bekannter ein Börsen-
index, den ein ETF nachbildet,
desto günstiger ist der Fonds“, sagt
Simon Nöth, Analyst beim Fondsra-
tinghaus Morningstar. Ein passiv ge-
managter ETF auf den Deutschen
Aktienindex etwa koste zum Teil
weniger als ein Zehntel an laufen-
den Gebühren gegenüber einem ak-
tiv gemanagten Aktienfonds, für
den private Anleger im Durch-
schnitt eine Managementgebühr
von 1,5 Prozent zahlen.

Auch bei den Kaufgebühren sind
passive Fonds um ein Vielfaches
günstiger. Für aktive Aktienfonds
zahlen Anleger Ausgabeaufschläge
von bis zu fünf Prozent. Bei ETFs
gibt es Kauf- und Verkaufskurse, die
um wenige Hundertstel bis wenige
Zehntel Prozentpunkte auseinan-
derliegen.

Aktives Management lohnt nicht

„Das aktive Management ähnelt ei-
nem Nullsummenspiel“, schreibt
die Bundesbank, bei dem der Ge-
winn des einen der Verlust des an-
deren ist. Das bedeute, dass der Ge-
winn aller Investoren, relativ zum
passiven Vergleichsportfolio null be-
trage – und dies vor den Kosten, die
das aktive Management verursacht.
Nach Kosten sei die Gesamtrendite
aller aktiven Portfolios also gerin-
ger als die des Vergleichsportfolios.

Passive Fonds haben zwar in den
letzten Jahren zugelegt, noch domi-
nieren aber bei Publikumsfonds für
Privatanleger klar die aktiv verwal-
teten Fonds. Ende 2010 war deren
Volumen mit 550 Mrd. Euro rund
neunmal so hoch wie das der ETFs.

Ingo Narat
Frankfurt

Mephisto ist bei Goethes Faust
der Name, den der Teufel
trägt. „Prosperia Mephisto I“

könnte also eine wüste Prophezei-
hung sein. Tatsächlich ist es aber der
Name einer geschlossenen Beteili-
gungsmöglichkeit, die heute in
Frankfurt vorgestellt wird. Sie hat es
in sich: Sie vereint die sieben Todsün-

den unter einem Dach und macht sie
für Anleger so locker handelbar wie
Kaffeebohnen oder Dollarscheine.
Zur Erinnerung: Sünde Nummer
eins sind Stolz und Hochmut, hier
setzt der frischfrohe Fonds mit Ak-
tien von Luxusgütern an. Zu Sünde
Nummer zwei, Habsucht und Geiz,
passen Finanzwerte und Discounter.
Der Neid wird mit Lifestyle-Firmen
kombiniert. Der Zorn mit Anteils-
scheinen von Gefängnisbetreibern.
Für Unkeuschheit und Wollust bleibt
die Sparte der Erwachsenenunter-
haltung. Für Maßlosigkeit und Völle-
rei die Alkohol- und Tabakindustrie.
Siebte Todsünde ist die Trägheit, da-
für gibt es Aktien aus dem Freizeit-

sektor. Initiator dieses Sündenba-
bels ist Conrad Mattern, bekannter
Fondsberater aus München, Leiter
der Analysefirma Conquest und ne-
benbei Hochschullehrer.

„Die Vertriebe sind unglaublich in-
teressiert, die rennen mir die Bude
ein“, sagt Mattern. Wahrscheinlich
liegt es an der erhofften Rendite.
Wer der Geschichte und der Statistik
vertraut, kann in einen seit mehr als
zehn Jahren berechneten Sündenin-
dex für Aktien schauen. Ergebnis:
Die unmoralischen Anlagen haben
den allgemeinen deutschen Aktien-
index um Längen geschlagen, vom
Nachhaltigkeitsindex – der in diesem
Fall eine Art faustischer Gegenspie-

ler wäre – ganz zu schweigen. Viele
Sündenaktien sind konjunkturell un-
abhängig, haben eine gewisse Markt-
macht und werden von vielen Ana-
lysten gemieden.

Was für Mattern und seine „Pros-
peria Mephisto I“ Gründe zum Inves-
tieren sind, scheuen große Invest-
mentgesellschaften wie der Teufel
das Weihwasser. Der Teufelsknabe
aus München hatte versucht, einem
großen Investmenthaus die Idee zu
verkaufen. Ohne Erfolg. Kein Haus
will einen offenen Fonds dieser Art
auflegen. Über die Gründe kann Mat-
tern nur orakeln. Vielleicht fühlen
sich manche Anlagehäuser unter ho-
hem Druck, weil ohne Bekenntnis zu

Konzept Börsengehandelte In-
dexfonds, also Exchange Traded
Funds (ETFs), sind kostengünsti-
ger als aktiv gemanagte Fonds.
Sie bilden in der Regel Börsenin-
dizes wie den Dax nach. Anbie-
ter kaufen dafür die jeweiligen
Aktien oder setzen Derivate ein.
ETFs werden täglich an der
Börse gehandelt. Nicht börsenge-
handelte Indexfonds halten vor
allem institutionelle Anleger.

NischendaseinNur gut zehn Pro-
zent des Vermögens in vor allem
für private Anleger aufgelegten
Publikumsfonds steckt in ETFs.
Das Interesse Privater nimmt
aber zu.

Die besten Strategien
handelsblatt.com/
anlagestrategie

Christian Schnell
Frankfurt

D ie Unruhen in Tunesien sind
dieser Tage vor allem auf den
Politik-Seiten der Zeitungen

ein Thema. Dabei ergeben sich
durchaus Aspekte für den Finanz-
teil. Gibt es doch in den beinahe un-
überschaubaren weltweiten Kapital-
flüssen auch einige, die in dieser Re-
gion große Summen investieren. In
den Kreis der Next-11 hat es Tune-
sien im Jahr 2005 zwar nicht ge-
schafft, als die Investmentbank
Goldman Sachs die elf nächsten
Schwellenländer präsentierte, die
nach den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China mit ho-
hem Wachstum glänzen. Zu den
MENA-Ländern – die Abkürzung
steht für Middle East/North Africa –
gehörte man danach aber dazu.

Etliche Fonds haben seit der Ent-
stehung dieser Investmentidee vor
drei Jahren damit um die Gunst der
Anleger geworben. Schließlich le-
ben zwischen Marokko und dem
Iran gut sechs Prozent der Weltbe-
völkerung. Tunesien selbst hat an
der MENA-Idee einen nicht uner-
heblichen Anteil. Zum einen gilt
das Land trotz politischer Pro-
bleme als wirtschaftliche Erfolgsge-
schichte. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat sich in den vergangenen zehn
Jahren auf 9 000 Dollar verdop-
pelt. Das Weltwirtschaftsforum
führt das Land inzwischen auf Rang
32 von insgesamt 133 Staaten.

Die Region punktetmit einem
idealen Branchenmix

Der hohe Anteil junger Menschen,
der Rohstoff-Reichtum sowie der
ideale Branchenmix aus Infrastruk-
tur, Banken, Industrie, Konsum
und Pharma machen die Region in-
teressant. Zumal sie hier abseits des
allgegenwärtigen BRIC-Booms
noch weitgehend unbehelligt inves-
tieren können.

Auf der Gegenseite zeigt sich ein
weiteres Mal, wie sehr der Begriff
MENA ein Kunstgebilde westlicher
Finanzindustrie ist. Die beiden Re-
gionen Mittlerer Osten und Nord-
afrika zeigen kulturell und wirt-
schaftlich große Unterschiede. So-
gar die Handelstage an den Börsen
differieren. Zudem hat die Anlage-
idee trotz ihrer noch jungen Ge-
schichte schon etliche Rückschläge
verkraften müssen. Die Dubai-Krise
vor zwei Jahren gehört ebenso dazu
wie die chronischen Schreckens-
meldungen, die den Irak und den
Iran nicht eben für Anleger interes-
sant machen.

Nordafrika galt in diesem Ge-
menge noch als halbwegs stabil,
was sich jetzt nach den Vorfällen in
Tunesien auch nicht mehr behaup-
ten lässt. Schon gibt es Analysten,
die ein Übergreifen auf Länder der
Region wie Marokko, Libyen, Alge-
rien oder gar nach Ägypten befürch-
ten. Das ist nach aktuellem Stand
zwar weit hergeholt. Tatsache
bleibt jedoch: Die gesamte unter
dem Begriff MENA kreierte Anlage-
region war bisher nur für Randgrup-
pen der weltweiten Investorenge-
meinde interessant. Nach den Vor-
fällen in Tunesien wird sich daran
bis auf weiteres nichts ändern.

schnell@handelsblatt.com

Kleiner Anteil
Publikumsfonds-Volumen in Mrd. Euro

*Bestand der Mitgliedsgesellschaften des BVI

Stand: 30.11.2010

64,5
passiv gemanagte
Fonds (ETFs)

550,2
aktiv gemanagte

Fonds

Quelle:BVIHandelsblatt

gesamt*:
614,7
Mrd. €

ANLAGEPRODUKTE

Bulle&Bär
AufTunesienblicken
nicht nur Politiker und
Touristen, sondern
auchAnleger

Auf die sieben Todsünden setzen
Müssen Anlagen wirklich
politisch korrekt sein?
Ein Fondsberater
versucht es mit dem
genauen Gegenteil.

Bundesbank warnt die Anleger
vor hohen Provisionen der Banken
Die Notenbank hält viele
Anlageprodukte für zu
teuer und rät Investoren
davon ab, auf die Kauf- und
Verkaufempfehlungen der
Finanzinstitute zu hören.
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Bundesbank-Chef AxelWeber:Die Notenbank übt ungewöhnlich scharfe Kritik an der Finanzbranche.
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Deutsche BörseDie Citigroup hat das
Kursziel für Aktien des Börsenbetrei-
bers von 55 auf 57 Euro leicht angeho-
ben. Die Einstufung wurde dagegen
auf „Hold“ belassen.

Der Erfolg der notwendigenWachs-
tums- und Diversifizierungsinitiativen
wird 2011 die Kursentwicklung der Ak-
tienmaßgeblich mitbestimmen, so
Analystin Nese Guner in einer Bran-
chenstudie.

Die Deutsche Börse müsse das Ab-
wicklungsgeschäft im außerbörsli-
chen Handel stärken und gleichzeitig
das Umsatzwachstum steigern - vor
allem den Handel mit Aktienderiva-
ten. Trotz der günstigen Bewertung
der Aktien dürften andernfalls kaum
deutliche Kursgewinne verzeichnet
werden.

Derzeit notieren die Anteilsscheine
bei rund 56 Euro. Das durchnittliche
Kursziel aller momentan verfügbaren
Analysteneinschätzungen liegt laut
Bloomberg bei 61,35 Euro.

PorscheNachdem in den USA eine
Klage gegen den Sportwagenbauer
abgewiesen worden ist, bleibt das
Chance-Risikoverhältnis einer Investi-
tion in die Aktie nach Auffassung der
französischen Investmentbank Exane
BNP Paribas attraktiv.

Analysten der Bank haben daher
die Einstufung von Porsche auf „Out-
perform“ belassen und gleichzeitig
das Kursziel für die Anteilsscheine
von 78 auf 95 Euro angehoben.

DieserWert liegt deutlich über
dem durchschnittlichen Kursziel aller
von Bloomberg registrierten Analys-
teneinschätzungen, das 69,50 Euro
beträgt. Aktuell notieren Porsche-Vor-
zugsaktien bei knapp über 74 Euro, so
dass sich laut BNP ein Kurspotenzial
von rund 28 Prozent ergibt. Haupt-
grund für die überdurchschnittliche
Bewertung: Angesichts des positiven
Kursverlaufs rechneman laut BNP-Ex-
perte Thierry Huon nunmit einem hö-
heren Bezugspreis für die Kapitalerhö-

hung und einem geringeren Bedarf
an neuen Aktien.

Der Automobilsektor insgesamt sei
allerdings nach einer starken Kursent-
wicklung nicht länger attraktiv - die
Brancheneinstufung bleibe daher „Un-
derperform“.

K+SDie Deutsche Bank hat die Einstu-
fung für den Kali- und Salzproduzen-
ten auf „Sell“ belassen und das Kurs-
ziel von 40 auf 42 Euro angehoben.
Derzeit notiert der Dax-Wert bei
knapp 55,50 Euro. Damit sich die pes-
simistische Prognose der Deutschen
Bank bewahrheitet, müssen die Ak-
tien von K+S somit rund ein Viertel ih-
res derzeitigenWertes einbüßen.

Zwar rechnen die Analysten mit
sehr guten Ergebnissen, die dank ei-
nes höheren Absatzes und gestiege-
ner Stickstoffdüngerpreise deutlich
über den Vorjahreswerten liegen dürf-
ten. Im laufenden Jahr dürfte es dem
Management zudem gelingen, das
Ziel eines deutlichen Gewinnanstiegs
vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu wie-
derholen. Dennoch sei die Bewertung
der Aktien nach wie vor zu hoch.

nachhaltigen Ansätzen, zu grünem
Denken, sozial verantwortlichem
Handeln, Kampf gegen den Klima-
wandel und vielen anderen korrek-
ten Zielen nichts mehr geht.

Ein Anlagehaus winkte wegen
kirchlicher Investoren ab, ein ande-
res interessanterweise, weil im
Fonds Aktien von Investmentban-
ken unter dem Laster Habsucht ver-
bucht werden. Das könnte ja den ei-
genen Geschäftsinteressen schaden.
Die unbestechliche Aufsicht Bafin
hat den Fonds zwar durchgewun-
ken. Aber das ist kein Gütesiegel wie
bei der harten Prüfung eines offenen
Fonds. Ein solcher Segen wird den
Anlegern allemal lieber sein.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

NEW YORK. US-Banken, darunter
Goldman Sachs Group und JPMor-
gan Chase gehen nicht länger davon
aus, dass Aktien aus Schwellenlän-
dern auch 2011 besser abschneiden
werden als die US-Werte im S&P
500 Index.

In den Schwellenländern von
Russland bis China werden die No-
tenbanken dieses Jahr zunehmend
unter Druck kommen, die Leitzin-
sen zu erhöhen. Das wird ihre Ak-
tien für ausländische Anleger unat-
traktiver machen und zu größerem
Interesse an US-Aktien führen, lau-
tet die Einschätzung.

Mit einer strafferen Geldpolitik
werden sich die Verantwortlichen
in den Schwellenländern weiter
von US-Notenbankchef Bernanke
entfernen. Er will die Leitzinsen für
einen längeren Zeitraum nahe Null
halten und damit die wirtschaftli-
che Erholung weiter anschieben.

Diese Entwicklung hat die US-
Bank Goldman Sachs Group veran-
lasst, ihre Empfehlung für Aktien
der BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China abzuschwä-
chen. Auch JP Morgan Chase hat die
Vorliebe für die Aktien der aufstre-
benden Schwellenländer aufgege-
ben.

Die Schwellenländer „stehen im
Kampf gegen die Inflation ganz
vorne an der Front“, sagt Eric Fine,
Portfoliomanager bei Van Eck Asso-
ciates in New York. Die Abwägung
zwischen Inflation und Wachstum
werde in diesem Jahr noch schwieri-
ger, fügt er an.

Die Kombination aus zunehmen-
dem Wachstum in Volkswirtschaf-
ten wie den USA und zugleich we-
nig Druck in Richtung einer geldpo-
litischen Straffung dürfte deren Ak-
tienmärkten zugute kommen,
schrieb Dominic Wilson, Leiter der
weltweiten Marktanalyse bei Gold-
man Sachs in New York in einem ak-
tuellen Bericht. Strategen von Gold-
man haben ihre Prognose für den
S&P 500 für Ende 2011 auf 1 500
Zähler angehoben. Derzeit notiert
der Index bei 1 290 Punkten.

Mit ihrer Zuversicht sind die Ana-
lysten von Goldman nicht allein.
Auch Robert Doll, Chef-Aktienstra-
tege beim Vermögensverwalter
BlackRock in New York, erwartet,
dass die US-Aktien dieses Jahr rela-
tiv stärker zulegen als die Emer-
ging-Markets-Titel.
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Norbert Häring, Anke Rezmer
Frankfurt

D ie Bundesbank warnt Pri-
vatanleger vor dem Kauf
von teuren Produkten, mit
denen die Banken das

meiste Geld verdienen. Sie rät Anle-
gern zudem davon ab, ihre Wertpa-
piere oder Fondsanteile durch häu-
figes Kaufen und Verkaufen unnötig
umzuschichten. Es gebe für den ein-
zelnen Anleger wenig Grund zu der
Annahme, er könne besser als an-
dere die künftigen Gewinner oder
Verlierer identifizieren, warnt die
Notenbank in ihrem heute vorge-
stellten Monatsbericht.

Kauf- und Verkaufsprovisionen
sind wichtige Einnahmequellen für
die Finanzbranche. Ihre Analysten
bedienen mit Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen die von der Bundes-
bank aufs Korn genommene Illu-
sion der Anleger, man könne durch
geschickte Aktienauswahl den Anla-
geerfolg steigern. Die Bundesbank
warnt außerdem vor dem Fehler
vieler Investoren, bei der Auswahl
von Anlageprodukten „die entschei-
dende Rolle der Kostenstrukturen“
zu vernachlässigen. Sie weist auf
die teilweise hohen Kosten von In-
vestmentfonds und die Risiken von
Zertifikaten hin und empfiehlt die
kostengünstige Anlage in börsenge-
handelte Anlageprodukte, die pas-
siv einen Vergleichsindex abbilden,
so genannte Exchange Traded
Funds (ETFs).

Gebühren fressen Erträge

Nach einer Untersuchung des priva-
ten Hamburger Consultingunter-
nehmens CapQM aus dem Jahr
2009 haben die privaten Anleger
vor der Finanzkrise ein Viertel bis
ein Drittel ihrer Marktrendite als Ge-
bühren und Provisionen an Kredit-
institute, Fondsgesellschaften, Le-
bensversicherer und Vermögens-
verwalter abgegeben. Bei Kapitalan-
lagen im Wert von 1,9 Billionen

Euro im Jahr 2007 hätten die priva-
ten Haushalte den Finanzhäusern
rund 28 Milliarden Euro für Kauf,
Verkauf und Verwaltung ihrer Kapi-
talanlagen bezahlt.

Hinter den Abschlusskosten für
Lebensversicherungen hätten dabei
die Verwaltungskosten der Invest-
mentfonds und deren Ausgabeauf-
schläge die höchsten Kosten verur-
sacht. Allein durch das Umsteigen
auf kostengünstigere Produkte wie
passive Indexfonds und längeres Hal-
ten der einmal gewählten Anlagen
winkten ihnen laut CapQM Einspa-
rungen bei den Anlagekosten von bis
zu 10 Milliarden Euro pro Jahr.

Die passiv gemanagten börsenno-
tierten Indexfonds kosten Anleger
einen Bruchteil im Vergleich zu den
aktiv gemanagten Fonds. Dabei gilt
die Regel: „Je bekannter ein Börsen-
index, den ein ETF nachbildet,
desto günstiger ist der Fonds“, sagt
Simon Nöth, Analyst beim Fondsra-
tinghaus Morningstar. Ein passiv ge-
managter ETF auf den Deutschen
Aktienindex etwa koste zum Teil
weniger als ein Zehntel an laufen-
den Gebühren gegenüber einem ak-
tiv gemanagten Aktienfonds, für
den private Anleger im Durch-
schnitt eine Managementgebühr
von 1,5 Prozent zahlen.

Auch bei den Kaufgebühren sind
passive Fonds um ein Vielfaches
günstiger. Für aktive Aktienfonds
zahlen Anleger Ausgabeaufschläge
von bis zu fünf Prozent. Bei ETFs
gibt es Kauf- und Verkaufskurse, die
um wenige Hundertstel bis wenige
Zehntel Prozentpunkte auseinan-
derliegen.

Aktives Management lohnt nicht

„Das aktive Management ähnelt ei-
nem Nullsummenspiel“, schreibt
die Bundesbank, bei dem der Ge-
winn des einen der Verlust des an-
deren ist. Das bedeute, dass der Ge-
winn aller Investoren, relativ zum
passiven Vergleichsportfolio null be-
trage – und dies vor den Kosten, die
das aktive Management verursacht.
Nach Kosten sei die Gesamtrendite
aller aktiven Portfolios also gerin-
ger als die des Vergleichsportfolios.

Passive Fonds haben zwar in den
letzten Jahren zugelegt, noch domi-
nieren aber bei Publikumsfonds für
Privatanleger klar die aktiv verwal-
teten Fonds. Ende 2010 war deren
Volumen mit 550 Mrd. Euro rund
neunmal so hoch wie das der ETFs.

Ingo Narat
Frankfurt

Mephisto ist bei Goethes Faust
der Name, den der Teufel
trägt. „Prosperia Mephisto I“

könnte also eine wüste Prophezei-
hung sein. Tatsächlich ist es aber der
Name einer geschlossenen Beteili-
gungsmöglichkeit, die heute in
Frankfurt vorgestellt wird. Sie hat es
in sich: Sie vereint die sieben Todsün-

den unter einem Dach und macht sie
für Anleger so locker handelbar wie
Kaffeebohnen oder Dollarscheine.
Zur Erinnerung: Sünde Nummer
eins sind Stolz und Hochmut, hier
setzt der frischfrohe Fonds mit Ak-
tien von Luxusgütern an. Zu Sünde
Nummer zwei, Habsucht und Geiz,
passen Finanzwerte und Discounter.
Der Neid wird mit Lifestyle-Firmen
kombiniert. Der Zorn mit Anteils-
scheinen von Gefängnisbetreibern.
Für Unkeuschheit und Wollust bleibt
die Sparte der Erwachsenenunter-
haltung. Für Maßlosigkeit und Völle-
rei die Alkohol- und Tabakindustrie.
Siebte Todsünde ist die Trägheit, da-
für gibt es Aktien aus dem Freizeit-

sektor. Initiator dieses Sündenba-
bels ist Conrad Mattern, bekannter
Fondsberater aus München, Leiter
der Analysefirma Conquest und ne-
benbei Hochschullehrer.

„Die Vertriebe sind unglaublich in-
teressiert, die rennen mir die Bude
ein“, sagt Mattern. Wahrscheinlich
liegt es an der erhofften Rendite.
Wer der Geschichte und der Statistik
vertraut, kann in einen seit mehr als
zehn Jahren berechneten Sündenin-
dex für Aktien schauen. Ergebnis:
Die unmoralischen Anlagen haben
den allgemeinen deutschen Aktien-
index um Längen geschlagen, vom
Nachhaltigkeitsindex – der in diesem
Fall eine Art faustischer Gegenspie-

ler wäre – ganz zu schweigen. Viele
Sündenaktien sind konjunkturell un-
abhängig, haben eine gewisse Markt-
macht und werden von vielen Ana-
lysten gemieden.

Was für Mattern und seine „Pros-
peria Mephisto I“ Gründe zum Inves-
tieren sind, scheuen große Invest-
mentgesellschaften wie der Teufel
das Weihwasser. Der Teufelsknabe
aus München hatte versucht, einem
großen Investmenthaus die Idee zu
verkaufen. Ohne Erfolg. Kein Haus
will einen offenen Fonds dieser Art
auflegen. Über die Gründe kann Mat-
tern nur orakeln. Vielleicht fühlen
sich manche Anlagehäuser unter ho-
hem Druck, weil ohne Bekenntnis zu

Konzept Börsengehandelte In-
dexfonds, also Exchange Traded
Funds (ETFs), sind kostengünsti-
ger als aktiv gemanagte Fonds.
Sie bilden in der Regel Börsenin-
dizes wie den Dax nach. Anbie-
ter kaufen dafür die jeweiligen
Aktien oder setzen Derivate ein.
ETFs werden täglich an der
Börse gehandelt. Nicht börsenge-
handelte Indexfonds halten vor
allem institutionelle Anleger.

NischendaseinNur gut zehn Pro-
zent des Vermögens in vor allem
für private Anleger aufgelegten
Publikumsfonds steckt in ETFs.
Das Interesse Privater nimmt
aber zu.

Die besten Strategien
handelsblatt.com/
anlagestrategie

Christian Schnell
Frankfurt

D ie Unruhen in Tunesien sind
dieser Tage vor allem auf den
Politik-Seiten der Zeitungen

ein Thema. Dabei ergeben sich
durchaus Aspekte für den Finanz-
teil. Gibt es doch in den beinahe un-
überschaubaren weltweiten Kapital-
flüssen auch einige, die in dieser Re-
gion große Summen investieren. In
den Kreis der Next-11 hat es Tune-
sien im Jahr 2005 zwar nicht ge-
schafft, als die Investmentbank
Goldman Sachs die elf nächsten
Schwellenländer präsentierte, die
nach den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China mit ho-
hem Wachstum glänzen. Zu den
MENA-Ländern – die Abkürzung
steht für Middle East/North Africa –
gehörte man danach aber dazu.

Etliche Fonds haben seit der Ent-
stehung dieser Investmentidee vor
drei Jahren damit um die Gunst der
Anleger geworben. Schließlich le-
ben zwischen Marokko und dem
Iran gut sechs Prozent der Weltbe-
völkerung. Tunesien selbst hat an
der MENA-Idee einen nicht uner-
heblichen Anteil. Zum einen gilt
das Land trotz politischer Pro-
bleme als wirtschaftliche Erfolgsge-
schichte. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat sich in den vergangenen zehn
Jahren auf 9 000 Dollar verdop-
pelt. Das Weltwirtschaftsforum
führt das Land inzwischen auf Rang
32 von insgesamt 133 Staaten.

Die Region punktetmit einem
idealen Branchenmix

Der hohe Anteil junger Menschen,
der Rohstoff-Reichtum sowie der
ideale Branchenmix aus Infrastruk-
tur, Banken, Industrie, Konsum
und Pharma machen die Region in-
teressant. Zumal sie hier abseits des
allgegenwärtigen BRIC-Booms
noch weitgehend unbehelligt inves-
tieren können.

Auf der Gegenseite zeigt sich ein
weiteres Mal, wie sehr der Begriff
MENA ein Kunstgebilde westlicher
Finanzindustrie ist. Die beiden Re-
gionen Mittlerer Osten und Nord-
afrika zeigen kulturell und wirt-
schaftlich große Unterschiede. So-
gar die Handelstage an den Börsen
differieren. Zudem hat die Anlage-
idee trotz ihrer noch jungen Ge-
schichte schon etliche Rückschläge
verkraften müssen. Die Dubai-Krise
vor zwei Jahren gehört ebenso dazu
wie die chronischen Schreckens-
meldungen, die den Irak und den
Iran nicht eben für Anleger interes-
sant machen.

Nordafrika galt in diesem Ge-
menge noch als halbwegs stabil,
was sich jetzt nach den Vorfällen in
Tunesien auch nicht mehr behaup-
ten lässt. Schon gibt es Analysten,
die ein Übergreifen auf Länder der
Region wie Marokko, Libyen, Alge-
rien oder gar nach Ägypten befürch-
ten. Das ist nach aktuellem Stand
zwar weit hergeholt. Tatsache
bleibt jedoch: Die gesamte unter
dem Begriff MENA kreierte Anlage-
region war bisher nur für Randgrup-
pen der weltweiten Investorenge-
meinde interessant. Nach den Vor-
fällen in Tunesien wird sich daran
bis auf weiteres nichts ändern.

schnell@handelsblatt.com

Kleiner Anteil
Publikumsfonds-Volumen in Mrd. Euro

*Bestand der Mitgliedsgesellschaften des BVI

Stand: 30.11.2010

64,5
passiv gemanagte
Fonds (ETFs)

550,2
aktiv gemanagte

Fonds

Quelle:BVIHandelsblatt

gesamt*:
614,7
Mrd. €

ANLAGEPRODUKTE

Bulle&Bär
AufTunesienblicken
nicht nur Politiker und
Touristen, sondern
auchAnleger

Auf die sieben Todsünden setzen
Müssen Anlagen wirklich
politisch korrekt sein?
Ein Fondsberater
versucht es mit dem
genauen Gegenteil.

Bundesbank warnt die Anleger
vor hohen Provisionen der Banken
Die Notenbank hält viele
Anlageprodukte für zu
teuer und rät Investoren
davon ab, auf die Kauf- und
Verkaufempfehlungen der
Finanzinstitute zu hören.
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Bundesbank-Chef AxelWeber:Die Notenbank übt ungewöhnlich scharfe Kritik an der Finanzbranche.

INDEXFONDS

38 PRIVATEGELDANLAGE * 39DIENSTAG, 18. JANUAR 2011, Nr. 12 ******

Deutsche BörseDie Citigroup hat das
Kursziel für Aktien des Börsenbetrei-
bers von 55 auf 57 Euro leicht angeho-
ben. Die Einstufung wurde dagegen
auf „Hold“ belassen.

Der Erfolg der notwendigenWachs-
tums- und Diversifizierungsinitiativen
wird 2011 die Kursentwicklung der Ak-
tienmaßgeblich mitbestimmen, so
Analystin Nese Guner in einer Bran-
chenstudie.

Die Deutsche Börse müsse das Ab-
wicklungsgeschäft im außerbörsli-
chen Handel stärken und gleichzeitig
das Umsatzwachstum steigern - vor
allem den Handel mit Aktienderiva-
ten. Trotz der günstigen Bewertung
der Aktien dürften andernfalls kaum
deutliche Kursgewinne verzeichnet
werden.

Derzeit notieren die Anteilsscheine
bei rund 56 Euro. Das durchnittliche
Kursziel aller momentan verfügbaren
Analysteneinschätzungen liegt laut
Bloomberg bei 61,35 Euro.

PorscheNachdem in den USA eine
Klage gegen den Sportwagenbauer
abgewiesen worden ist, bleibt das
Chance-Risikoverhältnis einer Investi-
tion in die Aktie nach Auffassung der
französischen Investmentbank Exane
BNP Paribas attraktiv.

Analysten der Bank haben daher
die Einstufung von Porsche auf „Out-
perform“ belassen und gleichzeitig
das Kursziel für die Anteilsscheine
von 78 auf 95 Euro angehoben.

DieserWert liegt deutlich über
dem durchschnittlichen Kursziel aller
von Bloomberg registrierten Analys-
teneinschätzungen, das 69,50 Euro
beträgt. Aktuell notieren Porsche-Vor-
zugsaktien bei knapp über 74 Euro, so
dass sich laut BNP ein Kurspotenzial
von rund 28 Prozent ergibt. Haupt-
grund für die überdurchschnittliche
Bewertung: Angesichts des positiven
Kursverlaufs rechneman laut BNP-Ex-
perte Thierry Huon nunmit einem hö-
heren Bezugspreis für die Kapitalerhö-

hung und einem geringeren Bedarf
an neuen Aktien.

Der Automobilsektor insgesamt sei
allerdings nach einer starken Kursent-
wicklung nicht länger attraktiv - die
Brancheneinstufung bleibe daher „Un-
derperform“.

K+SDie Deutsche Bank hat die Einstu-
fung für den Kali- und Salzproduzen-
ten auf „Sell“ belassen und das Kurs-
ziel von 40 auf 42 Euro angehoben.
Derzeit notiert der Dax-Wert bei
knapp 55,50 Euro. Damit sich die pes-
simistische Prognose der Deutschen
Bank bewahrheitet, müssen die Ak-
tien von K+S somit rund ein Viertel ih-
res derzeitigenWertes einbüßen.

Zwar rechnen die Analysten mit
sehr guten Ergebnissen, die dank ei-
nes höheren Absatzes und gestiege-
ner Stickstoffdüngerpreise deutlich
über den Vorjahreswerten liegen dürf-
ten. Im laufenden Jahr dürfte es dem
Management zudem gelingen, das
Ziel eines deutlichen Gewinnanstiegs
vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu wie-
derholen. Dennoch sei die Bewertung
der Aktien nach wie vor zu hoch.

nachhaltigen Ansätzen, zu grünem
Denken, sozial verantwortlichem
Handeln, Kampf gegen den Klima-
wandel und vielen anderen korrek-
ten Zielen nichts mehr geht.

Ein Anlagehaus winkte wegen
kirchlicher Investoren ab, ein ande-
res interessanterweise, weil im
Fonds Aktien von Investmentban-
ken unter dem Laster Habsucht ver-
bucht werden. Das könnte ja den ei-
genen Geschäftsinteressen schaden.
Die unbestechliche Aufsicht Bafin
hat den Fonds zwar durchgewun-
ken. Aber das ist kein Gütesiegel wie
bei der harten Prüfung eines offenen
Fonds. Ein solcher Segen wird den
Anlegern allemal lieber sein.

ANALYSTEN EMPFEHLEN

NEW YORK. US-Banken, darunter
Goldman Sachs Group und JPMor-
gan Chase gehen nicht länger davon
aus, dass Aktien aus Schwellenlän-
dern auch 2011 besser abschneiden
werden als die US-Werte im S&P
500 Index.

In den Schwellenländern von
Russland bis China werden die No-
tenbanken dieses Jahr zunehmend
unter Druck kommen, die Leitzin-
sen zu erhöhen. Das wird ihre Ak-
tien für ausländische Anleger unat-
traktiver machen und zu größerem
Interesse an US-Aktien führen, lau-
tet die Einschätzung.

Mit einer strafferen Geldpolitik
werden sich die Verantwortlichen
in den Schwellenländern weiter
von US-Notenbankchef Bernanke
entfernen. Er will die Leitzinsen für
einen längeren Zeitraum nahe Null
halten und damit die wirtschaftli-
che Erholung weiter anschieben.

Diese Entwicklung hat die US-
Bank Goldman Sachs Group veran-
lasst, ihre Empfehlung für Aktien
der BRIC-Staaten Brasilien, Russ-
land, Indien und China abzuschwä-
chen. Auch JP Morgan Chase hat die
Vorliebe für die Aktien der aufstre-
benden Schwellenländer aufgege-
ben.

Die Schwellenländer „stehen im
Kampf gegen die Inflation ganz
vorne an der Front“, sagt Eric Fine,
Portfoliomanager bei Van Eck Asso-
ciates in New York. Die Abwägung
zwischen Inflation und Wachstum
werde in diesem Jahr noch schwieri-
ger, fügt er an.

Die Kombination aus zunehmen-
dem Wachstum in Volkswirtschaf-
ten wie den USA und zugleich we-
nig Druck in Richtung einer geldpo-
litischen Straffung dürfte deren Ak-
tienmärkten zugute kommen,
schrieb Dominic Wilson, Leiter der
weltweiten Marktanalyse bei Gold-
man Sachs in New York in einem ak-
tuellen Bericht. Strategen von Gold-
man haben ihre Prognose für den
S&P 500 für Ende 2011 auf 1 500
Zähler angehoben. Derzeit notiert
der Index bei 1 290 Punkten.

Mit ihrer Zuversicht sind die Ana-
lysten von Goldman nicht allein.
Auch Robert Doll, Chef-Aktienstra-
tege beim Vermögensverwalter
BlackRock in New York, erwartet,
dass die US-Aktien dieses Jahr rela-
tiv stärker zulegen als die Emer-
ging-Markets-Titel.

Kaufen

Weitere aktuelle
Analysteneinstufungen
handelsblatt.com/check

US-Aktien stärker
als Titel der
Schwellenländer

Handelsblatt Quelle:

Kurspotenzial bei Porsche
Aktienkurs in Euro
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