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Immobilien:
die vernachldssigte Assetklasse
Von Michael Thiede

Liegenschaftsverwaltung oder »Lass es liegen« - dieses
Managementprinzip herrscht immer noch vor, wenn es um
Immobilien geht. Doch solch ein stiefmiitterliches Dasein
wird den gestiegenen Anspriichen an Qualitdt und Rendite
innerhalb eines Gesamtportfolios léingst nicht mehr gerecht.
Gefragt ist ein aktives und ganzheitliches Konzept, das auf
personliche Performance-Erwartungen ausgerichtet ist.

Immobilien erfreuen sich groRer Nachfrage. Im Zuge der
Finanzmarktkrise setzen viele vermogende Anleger auf
langfristige Werte und vermeintlich sicheres Betongold.
Dadurch hat sich die Zusammensetzung grofRer Portfolios
stark verdndert. Wiahrend die unterschiedlichen Asset-
klassen in etablierten Ansdtzen und Konzepten differen-
ziert betrachtet werden, fristet die Immobilie hiufig ein
isoliertes, unbeachtetes Dasein. Selbst bei renommierten
Finanzdienstleistern, Vermogensverwaltern und Steuer-
beratern sucht man das notwendige Spezialwissen fiir
eine ganzheitliche Beratung vergebens.

Ganzheitliche Beratung? Fehlanzeige!

Beraten ist immer ein Handeln, das von Wertvorstellun-
gen, Theorien und Praxiserfahrungen geleitet ist. Ein Be-
ratungskonzept ist ein geistiger Entwurf, eine Beschrei-
bung des beraterischen (Soll- )JHandelns, das zum Beispiel
gepragt ist durch eine wertorientierte Grundhaltung,
durch ethische und kulturelle Akzente und bevorzugte
Theorien. Dabei gilt es, Annahmen und Gestaltungsvor-
stellungen in einen sinnhaften Zusammenhang zu brin-
gen. Beratungskonzepte sollten ein realistisches Idealbild
sein, das sich sowohl auf den Ist-Zustand bezieht als auch
in die Zukunft richtet und Entwicklungsmoglichkeiten
aufzeigt. Daraus ergibt sich die Moglichkeit, einen struk-
turierten Rahmen fiir die Reflexion zu schaffen, um Chan-
cen zu erkennen und zu nutzen, um Risiken zu minimie-
ren und entsprechend neu zu strukturieren.

Komplexe Lebenszyklen

Welch komplexer Anspruch an Beratungskonzepte in
Bezug auf Immobilien entsteht, wird deutlich wenn man
sich den Lebenszyklus einer Immobilie ndher ansieht.
Er beginnt mit der Planungs- und Realisierungsphase,
wird fortgefiihrt mit dem Gebédude- und Instandhaltungs-
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Im Gegensatz zur Politik, die dank der erfolgreichen
Wirtschaft jetzt volle Kassen leeren kann, macht sich in
der Finanzwelt dezenter Reformeifer breit. Alle wissen,
dass groBe Herausforderungen drohen. Deshalb schdéirfen
Sie den Analyseblick in die Zukunft, begeben sich auf
Agendatrip.

Erfreulicherweise fiir den Kunden beginnt die Neuaus-
richtung bei der Optimierung von Performance. Hier
fallen gut durchdachte Rationalisierungswege im Bereich
der Asset Allocation auf. Die damit verbesserten Ertrégnisse
liberzeugen natiirlich auch neue Kunden. Das damit ein-
tretende Wachstum ist ein wesentlicher Beitrag zur Sta-
bilisierung der Vermégensverwalter.Doch auch neben
diesem Aspekt versuchen die weit vorausschauenden Ak-
teure der Branche durch Zukauf oder Innovation weiteres
Wachstum zu entfachen. Wir haben hier und da in die
Konzepte blicken kénnen. In anderen Héusern dagegen
ist von Aufbruch wenig zu spiiren, man hat noch nicht
gemerkt, das in der Regel den fetten Jahren magere
folgen. Sie miissen wissen: Wer zu spéit die »Zukunft be-
tritt«, den bestrafen die Mdrkte und die Kunden. Ein ag-
gressiver Produktverkauf ist jedenfalls keine Lésung. Ganz
im Gegenteil: Provisionsgetriebene Vermégensverwalter
magen kurzfristig verdienen, langfristig aber verlieren
sie mit dem Vertrauen die Kunden. Kunden und ihre
Dienstleister gewinnen, wenn sie die Bequemlichkeit -
also Denkfaulheit — ebenso liberwinden, wie ihre Iihmende
Phantasiefreiheit. Ohne Mut keine Zukunft.
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management und endet mit dem Abriss bzw. Riickbau
oder der Weiterverwertung des Objektes. Ein aktives Ma-
nagement von Immobilien umfasst alle Kernprozesse
rund um deren Entwicklung, Planung, Bau, Betrieb und
Vermarktung bis hin zur Bewertung. Mit klassischem
Facility Management ist das nicht getan. Denn hinzu-
kommt: Innerhalb der durchschnittlichen Lebensdauer
einer Immobilie von rund 50 Jahren verdandern sich die
wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen.
Das erfordert interdisziplindres Wissen und Erfahrung,
was die Immobilie zu einer der anspruchsvollsten Asset-
klassen tiberhaupt macht. Alle individuellen Objekte
und deren spezifische Gegebenheiten sollten ein Ren-
dite- und performanceorientiertes Portfolio ergeben.

Gemischte Portfolios

Bestanden Portfolios in der Vergangenheit tiberwiegend
aus wohnwirtschaftlich genutzten Objekten, umfassen
sie heute neben Mehrfamilienhdusern auch Biiro- und
Geschiftsgebdude, Grundstiicke, Superméirkte und Nah-
versorgungszentren. Meist sind diese auf das gesamte
Bundesgebiet oder gar im Ausland verstreut. Eine klas-
sische Hausverwaltung sto3t hierbei schnell an ihre
Grenzen. Ein funktionierendes iiberregionales Netz-
werk ist fiir aktives Immobilienmanagement unver-
zichtbar. Dieses sollte auch Ingenieur- und Rechtsbera-
tung beinhalten.

Dokumentations- und Informationssystem

Auch die stindige Information und Transparenz spielt
fiir den Investor eine wachsende Rolle. Unabhingig da-
von, wo er sich gerade aufhilt und wo sich seine Immo-
bilien befinden, mochte er Zugriff auf aktuelle Bestands-
daten und Verdnderungen innerhalb des Portfolios
haben. Gefordert sind deshalb Schnittstellen, die die In-
formationen zum Immobilienportfolio in das Gesamt-
portfolio und dessen Zielsetzungen integriert.

Es liegt auf der Hand: Die Anspriiche, Immobilien aktiv
zu managen, steigen. Damit wachsen auch die Anforde-
rungen an spezialisierte Berater mit einem gut funktio-
nierenden Netzwerk. Wer seine Immobilien aus ihrem
stiefmiitterlichen Dasein befreit und durch ein ganz-
heitliches Beratungskonzept aufwertet, kann von Per-
formance-gerichteter Arbeit profitieren.

info@realestatesolution.de | www.realestatesolution.de
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Klassische Automobile sind weltweit speziell in den letzten

Jahren zunehmend nicht nur SpaBBobjekte, sondern auch zur
effektiven Kapitalrendite geeignet. Dazu miissen allerdings
folgende Voraussetzungen erfiillt sein:

O Die Marke, prototypisch Mercedes-Benz, muss seit Jahr-
zehnten in Technik und Design MaBstéibe setzen bzw. als
Spitzenklassemarke etabliert sein

O Das Modell sollte méglichst der Spitzentyp einer Serie sein,
die bereits zu ihrer Bauzeit als hochexklusiv galt

O Geringe Stiickzahl (Auflage)

O Entweder unrestauriertes Original in sehr gutem Zustand
oder konsequent von anerkannten Typexperten (Restaura-
tionsfachbetrieb) konsequent in Neuzustand versetzt (incl.
Dokumentation)

O Priiferenz liegt bei den Cabriolets bzw. Roadstern, also
offenen Fahrzeugen

O Bereits in der Vergangenheit belegbar tiberdurchschnittlicher
Wertzuwachs im Segment »klassische Automobile«

Das oben abgebildete 300SE Cabriolet erfiillt diese genannten
Kriterien in geradezu idealer Weise.

Kauf-Interessenten schreiben eine E-Mail an:
redaktion@elitereport.de
Stichwort: 300 SE Cabriolet
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Vererben ohne Grenzen?

Neue Erbrechtsverordnung birgt
verbliiffende Uberraschungen fiir
die Vermdgensnachfolge

Von Dr. Thomas Wachter und Dr. Stefan Fritz

Freiziigigkeit ist eine Grundidee des modernen Europa.
Jeder EU-Biirger kann innerhalb der Union seinen Wohn-
und Arbeitsort grundsdtzlich frei wihlen. Auch nach der
Beendigung seiner Arbeit darf er in einem anderen EU-
Land bleiben und hat in vielerlei Hinsicht dieselben
Rechte wie die dortigen Staatsangehorigen. Doch mit
dem Tod endet die Gleichbehandlung fiir viele EU-Biirger
beziehungsweise deren Erben.

Die wesentlichen erbrechtlichen Modalititen wie Erb-
quoten, Befugnisse der Erben, Pflichtteilsrechte und
Formvorschriften fiir letztwillige Verfiigungen weichen
in den einzelnen EU-Mitgliedsstaaten erheblich vonein-
ander ab. Daher lautet die entscheidende Frage, welches
Erbrecht im Einzelfall auf einen im Ausland verstorbe-
nen EU-Biirger anwendbar ist: das Recht des Landes, in
dem der Verstorbene seinen letzten Wohnsitz hatte, oder
das des Landes, dessen Staatsangehorigkeit er besaf3. Fiir
Deutsche gilt bislang grundsétzlich deutsches Erbrecht.
Aufgrund abweichender Regelungen im Aufenthaltsland
kann es allerdings dazu kommen, dass dessen Recht An-
wendung findet. In einzelnen Mitgliedsstaaten wie etwa
Frankreich oder GroRbritannien kann es heute auch zur
so genannten Nachlassspaltung kommen: Bewegliche
Vermogenswerte wie etwa Bankguthaben oder Wert-
papiere gehen nach dem Heimatrecht des Erblassers
(hier nach dem Wohnsitzprinzip) iiber, Immobilien und
sonstiges unbewegliches Vermogen hingegen nach dem
Recht des Belegenheitslandes.

Neue Rechtslage ab 17.08.2015 soll

internationale Erbfiille erleichtern

Von einem grenziiberschreitend geltenden einheitlichen
Erbrecht diirfte Europa noch weit entfernt sein. Insbe-
sondere die aufwindigen und langwierigen Verfahren
in internationalen Erbfillen diirften die EU-Gremien
aber dazu bewogen haben, zumindest die Fragen der
Rechtsanwendung einheitlich zu regeln. Nach der so ge-
nannten EU-Erbrechtsverordnung (EU-ErbVO) kommt
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fiir die Biirger aller 28 EU-Mitgliedsstaaten (mit Aus-
nahme von Didnemark, GroRRbritannien und Irland) das
Erbrecht des Landes zur Anwendung, in dem der Erblas-
ser zum Todeszeitpunkt seinen gew6hnlichen Aufenthalt
hatte. Die Unterzeichnerstaaten wenden diese Regelung
grundsitzlich auch gegeniiber Drittstaaten auRerhalb
der EU an. Das jeweils einschlédgige nationale Erbrecht
erstreckt sich dann auf bewegliches wie unbewegliches
Vermogen, so dass eine Nachlassspaltung vermieden
wird. Fiir die Nachlassabwicklung sind ausschlief3lich
die Behorden und Gerichte des Landes zustidndig, dessen
Erbrecht zur Anwendung kommt.

Neu: Europdisches Nachlasszeugnis

Um den grenziiberschreitenden Erbnachweis zu erleich-
tern, wurde auRerdem das Europédische Nachlasszeugnis
geschaffen, das kiinftig neben den nationalen Erbnach-
weisen gilt. Es genief3t dhnlich wie der deutsche Erbschein
Gutglaubensschutz und dient Erben, Verméchtnisneh-
mern und Testamentsvollstreckern als Legitimation.

Keinen unmittelbaren Einfluss hat die neue Regelung
hingegen auflebzeitige Schenkungen, die Erbschaft- und
Schenkungsteuer, das Giiterrecht von Ehe- und Lebens-
partnern, das Gesellschaftsrecht, das Stiftungs- und Trust-
recht, das Sachen- und Grundbuchrecht und die Rechte
von Bevollmdchtigten.

Die Verordnung ist bereits in Kraft getreten und gilt
nach dem Ende einer dreijihrigen Ubergangsfrist un-
mittelbar fiir alle Erbfélle im Geltungsbereich, die sich
nach dem 16. August 2015 ereignen. Weniger als 12 Mo-
nate verbleiben also, um sich auf die grundlegend neue
Rechtslage vorzubereiten. Fiir wen besteht Handlungs-
bedarf und was ist zu tun?

Handlungsbedarf

Wer sich haufig im Ausland aufhélt wie Grenzpendler,
Expats oder Studenten, sollte die neue Rechtslage
kennen. Betroffen sind grundsatzlich alle Biirger, die in
einem anderen Land leben als dem, dessen Staatsange-
horigkeit sie besitzen. Dies trifft beispielsweise auch auf
zahlreiche deutsche Ruhestdndler zu, die ihren Lebens-
abend ganz oder regelmiRig tiber lingere Zeitrdume
aulRerhalb Deutschlands verbringen. Sie alle miissen sich
darauf einstellen, dass im Falle ihres Ablebens kiinftig
nicht (mehr) das Recht ihres Herkunftslandes, sondern
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das des Aufenthaltslandes gilt - unabhdngig davon, ob
sie eine letztwillige Verfiigung getroffen haben oder
nicht. Auch wenn die Neuregelung auf den ersten Blick
einfach wirkt, so diirften sich in der Praxis doch erheb-
liche Zweifelsfille ergeben, die Angriffspunkte fiir miss-
giinstige Erben und Pflichtteilsberechtigte bieten. Anders
als die Staatsangehorigkeit — ausgenommen bei Mehr-
staatlern - lisst der gewohnliche Aufenthalt Interpre-
tationsspielraum zu.

In der Praxis: Eine Definition dieses Begriffs enthilt die
ErbVO nicht. MalRgebend ist nach den Erwigungsgriin-
den eine Gesamtbeurteilung der Lebensumstinde des
Erblassers in den Jahren vor seinem Tod und im Zeit-
punkt des Todes. Dabei sind alle relevanten Tatsachen
zu berticksichtigen, unter anderem auch die Dauer des
Aufenthalts in einem Staat, die RegelmiRigkeit des Auf
enthalts, die sonstigen Umstidnde und Griinde fiir den
Aufenthalt. Der gew6hnliche Aufenthalt erfordert dabei
eine »besonders enge und feste Beziehung« zu einem
Staat. Indizien konnen auch die Staatsangehorigkeit oder
die Belegenheit des Vermogens sein. Der gleichlautende
Begriff aus dem deutschen Steuerrecht lédsst sich hinge-
gen nicht ibertragen. Die Regelankniipfung an den ge-
wohnlichen Aufenthalt greift ausnahmsweise dann
nicht, wenn der Erblasser im Zeitpunkt des Todes eine
roffensichtlich engere Verbindung« zu einem anderen
Staat hatte, als zu dem, in dem er seinen gewdhnlichen
Aufenthalt hatte — wenn er beispielsweise als Rentner
erst kurz vor dem Erbfall dort hingezogen ist.

Vorsicht bei Unternehmens- und Immobilienvermégen!
Probleme der Rechtsanwendung und -durchsetzung lau-
ern vor allem dort, wo aufgrund der EU-ErbVO kiinftig
auslidndisches Erbrecht auf inldndische Regelungen
stofdt, die im Erbfall ebenfalls Geltung entfalten. So kénn-
ten etwa Nachfolgeklauseln in Gesellschaftsvertrigen
oder postmortale Stiftungserrichtungen bei Auslands-
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bertihrung erheblichen Komplikationen ausgesetzt sein.
Besondere Vorsicht ist auch bei unternehmerischem und
Immobilienvermogen geboten.

Losungswege

Wer heute seine Vermdgensnachfolge langfristig regeln
will, braucht keinen Notartermin fiir den 16.08.2015 zu
reservieren. Schon jetzt enthdlt ein notarielles Testament
oder ein Erbvertrag stets auch Regelungen fiir die Zeit
nach dem Ende der Ubergangsfrist.

Die Rechtsunsicherheit aufgrund der Ankniipfung
an den gewohnlichen Aufenthalt ldsst sich durch eine
ausdriickliche Rechtswahl beseitigen. Den betroffenen
Biirgern steht es frei, fiir das Erbrecht des Landes zu
optieren, dessen Staatsangehorigkeit sie besitzen. Diese
Rechtswahl ist nur in Gestalt einer letztwilligen Verfii-
gung moglich und muss den im jeweiligen Land gel-
tenden Formerfordernissen geniigen. In Deutschland
kommen dafiir also handschriftliches oder notarielles
Testament oder ein notarieller Erbvertrag in Betracht.
Eine entsprechende Formulierung, die im Zweifelsfall
ab sofort jede letztwillige Verfiigung enthalten sollte,
konnte beispielweise lauten: »Fiir meine gesamte Rechts-
nachfolge von Todes wegen wdhle ich hiermit die
ausschliefRliche Geltung deutschen Erbrechts«. Die ge-
troffene Rechtswahl erstreckt sich dann auf den gesam-
ten Nachlass. Mehrere Erblasser mit unterschiedlicher
Staatsangehorigkeit konnen allerdings keine gemein-
same Rechtswahl treffen. Dies gilt auch dann, wenn die
Erblasser zusammen ein gemeinschaftliches Testament
oder einen Erbvertrag errichten.

Fazit:

Die EU-ErbVO kann im Einzelfall die internationale
Nachlassabwicklung erheblich vereinfachen. In vielen
Féllen wird sie jedoch zu Rechtsunsicherheit fithren, die
einer Klarstellung bedarf. Insbesondere bei groReren
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Vermogen mit Auslandsberiihrung wird eine ganzheit-
liche Nachfolgeplanung umso wichtiger.

Zehn Regeln fiir die internationale Nachfolgeplanung

0 Bei jeder Nachfolgeplanung sind die (moglichen) Aus-
landsbeziehungen in personlicher und wirtschaftlicher
Hinsicht umfassend zu ermitteln und zu priifen.

0 Die Moglichkeit einer erbrechtlichen Rechtswahl in
der Form einer Verfiigung von Todes wegen ist in vielen
Fillen sinnvoll.

0 Erbvertrdge und gemeinschaftliche Testamente wer-
den auch in Zukunft streitanfillig bleiben; Einzeltes-
tamente sind daher grundsitzlich vorzugswiirdig.

0 Bei der Errichtung von Testamenten sollten vorsorg-
lich die Formvorschriften aller betroffenen Liander ein-
gehalten werden.

0 Inhaltlich sollte jede Nachfolgeregelung moglichst klar,
einfach und (auch in einer fremden Sprache) verstindlich
sein. Grundsdtzlich sollte nur ein Testament fiir den ge-
samten weltweiten Nachlass errichtet werden.

0 In der Praxis sollte moglichst auf einen Gleichlauf des
Erbstatuts mit den anderen im jeweiligen Einzelfall
beriihrten Rechtsgebieten (wie etwa Vertrags-, Gliter-
recht-, Sachenrecht oder Gesellschaftsrechtsstatut) hin-
gewirkt werden, um andernfalls entstehende Konflikte
zu vermeiden.

0 Testamente sind regelmdRig an die verdnderten recht-
lichen, steuerlichen, familidren und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen anzupassen.

0 Die vorweggenommene Erbfolge ist auch im Hinblick
auf auslidndische Vermogenswerte moglich und sinnvoll,
da sie die Schwierigkeiten einer erbrechtlichen Nach-
folgeregelung vermeidet.

0 Die Errichtung spezieller Nachlassvollmachten kann
die Nachlassabwicklung vielfach erheblich vereinfachen.

0 Samtliche Gestaltungen der internationalen Vermo-
gensnachfolge sind mit unabhingigen Rechts- und Steu-
erberatern im In- und Ausland abzustimmen. ]
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Kunsthalle der Hypo-Kulturstiftung
Rembrandt - Tizian - Belotto
Geist und Glanz der Dresdner Gemdildegalerie

22. August - 23. November 2014

Bernardo Belotto, gen. Canaletto (Venedig 1721 bis 1780 Warschau),
Dresden vom rechten Elbufer oberhalb der Augustusbriicke, 1747, Ol auf
Leinwand, 132 x 236 cm, Gemdildegalerie Alte Meister, Gal. Nr. 602,
Photo: Hans-Peter Klut

Die Kunsthalle Miinchen zeigt rund hundert Meisterwerke
bertihmter Kiinstler, darunter Carracci, van Dyck, Velazquez,
Lorrain, Watteau und Canaletto. Sie veranschaulichen Entstehen
und Bliihen der legendéiir reichen Dresdner Gemdldegalerie
in Barock und Aufklédrung. Der Schwerpunkt der Ausstellung
liegt auf der Regierungszeit des siichsischen Kurfiirsten und
polnischen Kénigs August Il. (1670-1733), auch der Starke
genannt, und seines Sohnes Augusts Ill. (1696-1763). In
diesem »Augusteischen Zeitalter«, einer Zeit der wirtschaftlichen
und kulturellen Bliite, dienten zahlreiche Bauprojekte und der
Ausbau der kéniglichen Sammlungen dazu, den neuen Macht-
anspruch des Dresdner Hofs zu demonstrieren. Damals erhielt
die Stadt mit dem Bau von Hof- und Frauenkirche seine heute
noch weltberiihmte Silhouette. Dartiber hinaus zog man re-
nommierte Maler wie den Franzosen Louis de Silvestre (1675-
1760) oder den Italiener Bernardo Bellotto (1721-1780) nach
Dresden und verpflichtete sie als Hofkiinstler. Diese dynamische
und prosperierende Zeit bildet den Hintergrund, vor dem die
Meisterwerke ihre Geschichten erzéihlen. Die Entwicklung der
Dresdner Gemdildegalerie im 18. Jahrhundert, ihre Préisentation,
Ausrichtung und Wirkung, wird anhand von sieben Kapiteln
dargelegt. Die Ausstellung befasst sich mit der Griindung der
Gemdildesammlung unter August dem Starken, die als Ausdruck
eines gesteigerten Reprdisentationsbediirfnisses nach Erhalt
der polnischen Kénigskrone im Jahr 1697 zu verstehen ist.
Kapitale Werke aus verschiedenen Gattungen wie Historien-
malerei, Landschaft, Stillleben oder Portrdt verdeutlichen das
Profil der im 18. Jahrhundert stetig wachsenden koniglichen

Sammlung. www.kunsthalle-muc.de

www.elitebrief.de Seite 5


http://www.kunsthalle-muc.de/ausstellungen/details/rembrandt-tizian-bellotto/
http://www.kunsthalle-muc.de/ausstellungen/details/rembrandt-tizian-bellotto/
www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Die MARS-Strategie

Auf der Suche nach ertragreichen Renditen stehen die
Anleger im aktuellen Niedrigzinsumfeld vor einer
groRen Herausforderung. Die klassischen Anlageformen
Bundesanleihe und Festgeld sind wenig attraktiv. 10-jdh-
rige Bundesanleihen rentieren derzeit unter 1,5 %, mit
Festgeld erzielt der Anleger im Durchschnitt eine Ren-
dite von 0,8 %. Aktien sind zwar langfristig interessant,
trotzdem sind sie eher fiir den risikobereiteren Anleger
geeignet, hier sei an die groRen Kurseinbriiche 2003
und 2008 erinnert.

In diesem Marktumfeld suchen die Anleger nach attrak-
tiven Alternativen. Um ein einigermaf3en ordentliches
Ergebnis zu erzielen, muss ein Investor viele andere Ver-
mogensklassen in Erwigung ziehen. Diversifizierung ist
das Stichwort. Das ist der Grund, warum Multi-Asset,
d.h. das Mischen von verschiedenen Anlageklassen, auch
bei grof3en institutionellen Anlegern, die in der Regel
dreistellige Millionenbetrage verwalten, immer beliebter
wird und einen zunehmend héheren Stellenwert ein-
nimmt. Mit der Anlage in viele Anklageklassen erhohen
sich die Chancen des Erfolgs. Mit einem tiefen Kapital-
marktverstdndnis kann man mit diesen Chancenquellen
auch bessere Ergebnisse erzielen.

Eine Gesellschaft, die sich auf diesem Gebiet spezialisiert
hat, ist die MARS Asset Management GmbH. Mit ihren
Multi-Asset-Absolute Return Strategien (MARS) bietet sie
dem Anleger die Moglichkeit, in verschiedenen Anlage-
klassen zu investieren und so ihre Anlage zu diversi-
fizieren. Das Team arbeitet bereits seit 1999 erfolgreich
zusammen, MARS wurde Anfang 2013 gegriindet.

Die Multi-Asset Absolute Return Strategie (MARS-Strate-
gie) basiert auf einem systematischen Ansatz, bei dem
der Investmentprozess von einem stringenten, rigorosen
Risikomanagement, das auf die Minimierung der Kapital-
verluste abzielt, bestimmt wird. Dies hat sich bereits in
mehreren Krisensituationen inklusive der Lehmankrise
bewdhrt. Der Mehrwert der Strategie besteht aus der
sehr aktiven Mischung und dem Investieren in verschie-
dene Anklageklassen (dynamische Asset Allokation), was
zu einer sehr hohen Diversifikation fiihrt. Dabei werden
die Portfoliogewichtungen von langfristigen Renditeer-
wartungen der Asset-Klassen unter Berticksichtigung
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Buchbesprechung:
Alles, was Sie tiber
»Das Kapital im 21. Jahrhundert«
von Thomas Piketty wissen miissen

Ulrich Horstmann

Thomas Pikettys voluminéses Werk »Das Kapital im 21 Jahr-
hundert« hat die Zunft der Okonomen entzweit wie kaum
ein anderes Buch. Die Volkswirtschaft selbst scheint in ihren
Grundfesten erschiittert. Zu Pikettys illustrer Leserschar gehort
z.B. Papst Franziskus und auch der Nobelpreistréiger Paul

Krugman.

Doch an seinen Thesen iiber den Kapitalismus scheiden sich
die Geister. Worum geht es also in diesem Opus magnum?
Was hat Thomas Piketty untersucht? Welche politischen
Empfehlungen - die letztendlich uns alle betreffen - leitet er
daraus ab? Wie ist sein Werk einzuordnen und zu interpre-

tieren?

Alles, was Sie tiber Thomas Pikettys Kapital, seine Thesen
und die Kritik daran wissen miissen, hat Ulrich Horstmann
in diesem Buch verstdndlich dargestellt und interpretiert.

ISBN 978-3-89879-884-6
112 Seiten | 6,99 Euro

www.m-vg.de
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kurzfristiger Verlustrisiken (Marktrisiko) bestimmt. Die
Portfoliokonstruktion folgt keiner Benchmark - alleine
das Rendite-Risikoziel bestimmt die Allokation. Inves-
tierbar sind ausschlieRlich liquide Anlageklassen, wie
z.B. Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Wiahrun-
gen, Geldmarkt, Rohstoffe (ohne Agrarrohstoffe), Gold
und Aktien. Die Aktienquote kann zwischen 0% und
100 % variiert werden.

Das Anlageziel

Die Strategie zielt auf eine positive Rendite tiber die
nédchsten zwolf Monate mit hoher Partizipation in stei-
genden Mirkten ab. Dabei soll der maximale Verlust
10 % tiber einen Zeitraum von 12 Monaten mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht tiberschreiten. Erreicht wird
dieses Ziel durch eine dynamische Allokation zwischen
verschiedenen Anlageklassen.

Die Live-Historie der MARS-Strategie reicht bis zum
5. September 2008 zurtick. In dieser Zeit bis zum 25.
Juli 2014 konnte die Strategie einen Wertzuwachs von
66,1% erzielen. Der deutsche Aktienmarkt im Vergleich
dazu verzeichnete im gleichen Betrachtungszeitraum
lediglich einen Zuwachs von 49,1 % bei wesentlich hohe-
ren Schwankungen, europaische Staatsanleihen legten
in dieser Zeit um 46,0 % zu.

Dieser Betrachtungszeitraum beinhaltet mehrere Krisen
— die Lehmankrise, die Eurokrise, die Fukushima-Kata-
strophe, und politische Unruhen in Nordafrika, im Na-
hen Osten und in der Ukraine. Mit Aktieninvestments
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mussten Anleger in dieser Zeit Kapitalverluste von 40 %
und mehr hinnehmen, bevor die Aktien im Jahr 2014
neue Hochststinde erklommen.

Das Risikomanagement analysiert laufend alle investier-
baren Anlageklassen (circa 100) und berechnet deren
Attraktivitit (Performanceerwartung) und Risikopoten-
tial. In diese Analyse flie3t eine Vielzahl von finanzwirt-
schaftlichen und kapitalmarktbezogenen Informationen
ein, die mit starker wissenschaftlicher Untermauerung
in einem regelgebundenen Prozess diszipliniert in den
Portfolios implementiert werden. Dies fiihrt in der Um-
setzung der Strategie zu zwei Modi:

Kapitalschutzmodus und Partizipationsmodus

Bei unsicheren Mirkten mit fallenden Kurstendenzen
oder hoher Nervositit, die sich in der Regel durch eine
hohe Schwankungsbreite (Volatilitit) bemerkbar macht,
wird der Kapitalschutzmodus eingeschaltet. Dies bedeu-
tet, dass sichere Hiafen wie z. B. deutsche Staatsanleihen,
Geldmarkt und Gold angesteuert werden.

Wenn sich die Kapitalmarkte beruhigen, die Volatilitit
zurtickgeht, die Kurse ihren Boden gefunden haben und
die Performanceerwartung positiv ist, wird in den Parti-
zipationsmodus gewechselt. Dann investiert MARS in
chancenreiche Anklageklassen, wie Aktien, Unterneh-
mensanleihen, Schwellenldnderanleihen, die vorher den
rigorosen Risikofilter passiert haben.
Ansprechpartner: Volker Kurr
E-Mail: info@mars-am.de | www.mars-am.de

»nimble interval of light«, london 2013/2014

www.fluctibus.com
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Fondsselektion in Eigenregie -
eine gute Wahl?
Von Christian Hammes

Es ist eigentlich ganz einfach und Sie kénnen kaum
etwas falsch machen: Wer nur einen kleinen oder gar
keinen Teil seinen liquiden Familienvermdgens fremd-
verwalten ldsst, sucht sich ein paar gute Fonds aus.
Das sagen sich auch die Entscheidungsgremien in Stif-
tungen, Kammern und Verbdnden - bis hin zu fami-
liciren GroBvermégen. Die Branche reagiert mit neuen
Anlagethemen und -strategien, um wirksam auf die
aktuellen Anlagebediirfnisse Antworten zu geben — mit
gutem Marketing und weiteren Lockstoffen, derer wir
uns oft nicht bewusst sind. Dass die Selektion in Eigen-
regie oft fehlerbehaftet ist, und wie die typischen Fehler
vermieden werden kénnen, soll in dieser Ausgabe
diskutiert werden.

Die Praxis zeigt uns regelméifig, dass im Privaten, in
Family Offices, sogar bei professionellen Vermogensver-
waltungen und in Finanzgremien von Kammern und
Verbédnden die gleichen Mechanismen regelméfig zu
den gleichen Fehlern fithren. Immer die gleichen Ent-
scheidungswege fiir bestimmte Fonds machen die
Bekannten noch groRer, und richten den Blick der
suchenden Investoren immer wieder auf die gleichen
Adressen. In vielen Fillen ist diese Art der Fondsselektion
fehlgeleitet — zu Ungunsten des Anlegers und sehr zu
Gunsten der groRen Namen.

Folgende iibliche Auswahlkriterien
sollten hinterfragt werden:
0 Die historische Performance ist die wichtigste Entschei-
dungsgrofBe. Performance ist das, was wir suchen. Wir
finden sie in Fondsrennlisten verschiedener Gazetten
und neigen dazu, die Spitze zu bejubeln. Doch zu wel-
chem Uberrisiko zur Benchmark (Tracking Error) die Per-
formance gekauft wurde, sagen die Information Ratio
und benchmark-unabhingig die Sharpe Ratio. Deren Ana-
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NEUNTER TEIL
[
/N

lyse wird schon etwas umstdndlicher. Wurde die gute
Performance durch wiederholbares Allokationsgeschick
erzielt, oder eher durch Selektionsgliick? Ein Blick auf
die Konzentration der grof3ten (mitunter exotisch anmu-
tenden) Positionen eines Fonds gibt Anhaltspunkte hier-
iiber, vor allem aber die Performancedistribution und -
attribution. Ebenso auch die Schwankungsbreite eines
Fonds. Sie kann - gemessen an den eigenen Erwartun-
gen — zu hoch, aber auch zu niedrig sein, und damit eine
Performance, die sich an einem Index misst, kaum er-
reichbar machen.

0 Das Datenmaterial hinter den Bildern ist nur von be-
grenztem Nutzen. Jeder Anleger, der sich bemtiht, wird
Prasentationsunterlagen und Datenmaterial eines Publi-
kumsfonds erhalten und auswerten kénnen. Ob verschie-
dene Fonds dadurch direkt vergleichbar werden, steht
auf einem anderen Blatt. Aber alleine die Tatsache, dass
die Priasentationsunterlagen eines Fondsanbieters schon
inhaltlich tendenzi6s sind und auf bestimmte positive
Fakten hinfiihren sollen, ldsst aufmerken. Wenn ach so
iiberlegene Selektionskriterien fiir Aktien den Erfolg des
Fonds determinieren, welche sind das dann konkret?
Wie werden denn die Daten, die allen anderen Markt-
teilnehmern zuganglich sind, durch den geheimen
Fleischwolf gedreht, um superiore Anlageentscheidungen
zu treffen? Oder spielt am Ende doch die Charttechnik
die entscheidende Rolle? Kauft man sich das Bauchgefiihl
einen Fondsmanagers ein? Ergo: Eine miserable Prasen-
tation bietet genug Raum fiir die richtigen Riickfragen
an den Fondsmanager — und kann somit auch erhellend
sein. Auch der Umgang mit solchen Riickfragen liefert
ein Sentiment fiir qualitative Faktoren des Fondsmana-
gements.

0 Moderne Themen und Stile gehéren ins Depot. Es gibt
gentiigend historische Belege dafiir, dass Modethemen
erst dann zur Mode avancieren, wenn sie ihren Zenit
weit liberschritten haben. Selbstverstindlich forciert die
Finanzindustrie nur Themen, die der Anleger auch schon
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zu kaufen bereit ist. In der Folge schwappen solche The-
men immer erst pro- oder spatzyklisch in die Depots der
selbst verwalteten Regisseure. Der Herdentrieb funktio-
niert auch hier. Aktuell kénnte man beispielsweise High
Yield- und Stock Picking-Strategien als en vogue bezeich-
nen. Die Fragestellung, welche Themen in zwei Jahren
modisch sein konnten, wird durch den Vertrieb und die
ihn begleitenden Medien nicht beantwortet. Aber diese
ist die Entscheidende. Zuweilen auch jene Frage nach
Wegen, hohe Verluste zu vermeiden — aber das ist derzeit
ganz auller Mode, es lisst sich mit ihr auch kein Geld
verdienen.

Christian Hammes,
Do Investment AG, Mlnchen

ch@do-investment.de
www.do-investment.de

O Kosten und Vertriebsanreize werden nicht hinterfragt.
Sucht man sich einen Fondsmanager aus, fungiert er fiir
einen Teil des eigenen Vermogens wie ein Vermogens-
verwalter. Betrachten wir uns Familienvermdégen, und
vergleichen die Vergiitung, die diskretionidre Vermogens-
verwalter fiir ihre handwerkliche Arbeit nehmen mit
denen bekannter grof3er Fonds, muss man ins Griibeln
kommen. Ein groRer Aktienfondsmanager kann durch-
aus zwischen 1-2% an reinen Managementgebiihren
aufrufen (zzgl. Nebenkosten), er skaliert und kapitalisiert
sein Kénnen mit der Grof3e seines Fonds massiv. Ein
weiterer Grund, warum immer wieder dieselben - z.T.
auch bankenunabhéngigen Namen genannt werden, sind
die Anreize fiir die verschiedenen Vertriebe, bestimmte
Fonds zu verkaufen. Trotz zahlreicher aufsichtsrechtli-
cher Reformen sind Vertriebsvergiitungen und Bestands-
provisionen an der Tagesordnung; sie sind und bleiben
Garanten fiir Interessenskonflikte unserer freundlichen
Berater. Fast tiberall. Und somit kénnen sich die grofRen
Adressen auch erfolgreich in die verschiedenen »unab-
hingigen« Vertriebswege einkaufen.

0 Die Informationspolitik groBer Namen: Wer mir die
Welt erkléirt, dem folge ich. Es gibt in der deutschspra-
chigen Fondsbranche nur einige wenige Fondsmanager,
die regelmiRig auf Titelseiten erscheinen, bei Fachkon-
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gressen grofRe Sile fiillen, und charismatisch den Zeitgeist
der Anlegergemeinde beschreiben. Es geht in ihren
Ausfiihrungen um Politik, um volkswirtschaftliche Ver-
fehlungen, besonders beliebt sind auch Anekdoten iiber
Treffen mit groflen amerikanischen Investoren. Das
nennt man Marketing. Interessant dagegen sind Ausfiih-
rungen, wie man das verwaltete Vermogen durch jene
volkswirtschaftlichen Verfehlungen steuert, wo reelle
Chancen liegen, und vor allem, welche Risiken auf der
aktuell verfolgen Portfoliostrategie lasten. Wie kann der
Anleger die Reaktionsgeschwindigkeit — gerade der
milliardenschweren Fondstopfe — einschitzen? Ist es
realistisch, dass ein finanzieller Riesentanker binnen
kurzer Zeit mit marktengen Titeln seine Ausrichtung
um 180 Grad korrigiert? Kann belegt werden, dass ein
Fondsmanager, wenn er falsch lag, dies erkennt hat und
konsequent gegengesteuert hat? Aktuell faszinieren jene
Predigten grofRer Manager, die Aktien im aktuellen Markt-
umfeld als alternativlos lobpreisen, aber ihrerseits nur
geringe Aktienquoten fahren. Ein sich daran ankntipfen-
der Punkt, der gerne ganz ausgelassen wird, ist der nach-
folgende.

0 Die Wetterlagen der Vergangenheit sind ein Indikator
fiir die Performanceerwartung. Entscheidend ist doch —
von heute aus betrachtet — wie sich ein Fondsmanager
im aktuellen Marktumfeld und allen Szenarien, die sich
daraus entwickeln konnen, bewdhrt. Hiertiber muss er
Auskunft geben, was gerne mit ausfiihrlichen Verweisen
auf die Vergangenheit iibergangen wird. Dennoch: Wann
endet die Marktphase fiir sein Portfoliomodell? Womit
rechnet ein Fondsmanager und wie weit decken sich
diese Erwartungen mit meinen Markteinschitzungen?
Welche Pline liegen bereit fiir mogliche marktseitige
Schocks? Wie funktioniert sein Risikomanagement und
gibt es fiir dieses Funktionieren historische — hier beson-
ders relevante — Belege?

Die Auswahl eines Fondsmannagers ist also keine Frage
des Rankings, der Titelseiten und Uberschriften — auch
keine, die alleine den Vertrieben zu iiberlassen ist. Wer
einen Fonds-Vermogensverwalter in Erwdgung zieht,
sollte sich die hier skizzierten Fragestellungen gut erkla-
ren lassen. Das gilt iibrigens auch fiir die Auswahl eines
diskretiondren Vermogensverwalters. Insbesondere ist
aber auch die Mischung der verschiedenen Fondsstrate-
gien entscheidend. 0
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Vorzeitiger Ausstieg
aus Lebensversicherungen
Bundesgerichtshof stdrkt Rechte der Kunden

Von Dr. Oliver Rosowski

Nach Untersuchungen der Verbraucherzentralen werden
rund 80 Prozent der in Deutschland bestehenden Lebens-
versicherungsvertrage vorzeitig gekiindigt. Als Grund wird
vielfach ein unerwartet aufgekommener Liquidititsbedarf
genannt. In letzter Zeit hiuft sich aber auch der Unmut
uber die stets riickldufigen Ertragserwartungen mit auf
lange Sicht negativen Renditen. Im Falle einer Kiindigung
erstatten die Versicherer jedoch nicht die voll eingezahlten
Pramien. Vorher werden noch die hohen Abschluss- und
Verwaltungskosten abgezogen, so dass in jedem Fall ein
Verlust entsteht. Hier hat der Bundesgerichtshof (BGH) in
einem viel beachteten Urteil (Az.: IV ZR 76/11) am 7. Mai
dieses Jahres nun einen neuen Weg erdffnet: ein unbe-
fristetes Widerspruchsrecht. Voraussetzung hierfiir ist,
dass die Lebens- oder Rentenversicherung zwischen dem
29. Juli 1994 und dem 31. Dezember 2007 abgeschlossen
wurde und der Versicherer keine beziehungsweise nur
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unvollstandige Versicherungsunterlagen ausgehdndigt
und/oder nicht ordnungsgemaf} iiber das Widerspruchs-
recht belehrt hat. In diesen Fallen konnen Versicherungs-
nehmer auch heute noch widersprechen. Uber einen er-
klarten Widerspruch hat der Kunde regelméRig schnell
einige Tausend Euro mehr auf dem Konto als bei einer
Kiindigung, da er nicht nur seine Pramie erstattet be-
kommt. Diese ist ihm auch noch marktgerecht zu verzin-
sen. Nach ersten Schitzungen besteht ein Widerspruchs-
recht viel hdufiger als gedacht. Wie das genau funktioniert
und ob ein Widerspruch im konkreten Fall sinnvoll ist,
sollten Versicherungsnehmer von versierten Anwélten
priifen lassen. Die Kosten in Hohe von 50 Euro kénnen
also gut angelegt sein. 0

Dr. Oliver Rosowski

Hahn Rechtsanwidilte
oliver.rosowski@hahn-rechtsanwaelte.de
www.hahn-rechtsanwaelte.de

Porzellanfreunde gesucht!

Die Porzellansammlung der Staatlichen Kunstsammlungen
Dresden gehért zu den beriihmtesten der Welt. Der Grund-
stein fiir die einzigartige Sammlung Meissener Porzellans,
ebenso fiir die aullergewéhnliche, reiche Sammlung ost-
asiatischen, insbesondere chinesischen und japanischen
Porzellans des 16. bis 17. Jahrhunderts wurde von dem
leidenschaftlichen Sammler August dem Starken, Kurfiirst
von Sachsen und Koénig von Polen, gelegt.

Der Freundeskreis der Dresdner Porzellansammlung im
Zwinger e.V. unterstiitzt und foérdert die Sammlung, vor
allem die Mitfinanzierung von Forschungsvorhaben, Aus-
stellungen, Publikationen und Vortrédgen. Tragen Sie durch
Ihre Mitgliedschaft im Freundeskreis zur Férderung dieser
einmaligen Sammlung bei.

Als Mitglied des Freundeskreises der Dresdner Porzellan-
sammlung im Zwinger e.V. zahlen Sie einen Jahresbeitrag
i. H. v. 75 €. Fordernde Mitglieder zahlen einen Beitrag von
200 € p.a. Der Beitrag wird fiir jeweils ein Geschdiftsjahr ent-
richtet, bei der Aufnahme fiir das jeweils laufende.

Ihre Vorteile als Mitglied im Freundeskreis:

- Zusendung des Veranstaltungsprogramms der Staatlichen
Kunstsammlungen Dresden,

- Einladung zu festlichen Veranstaltungen und zur Jahres-
mitgliederversammlung,

- freier Eintritt in alle Museen und Sammlungen der Staat-
lichen Kunstsammlungen Dresden, auller Historisches
Griines Gewdlbe und Sonderausstellungen.

Das Beitrittsformular liegt als PDF-Datei auf unserer Web-
seite. Gerne schicken wir Ihnen aber auch den Aufnahme-
antrag zu. Wir freuen uns auf lhre Mitgliedschaft!

Freundeskreis der Dresdner Porzellansammlung im Zwinger e.V.
Zwinger - Sophienstral8e, D-01067 Dresden
Tel: +49(0)351/4914-6612
www.freundeskreisporzellan.de
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Seit elf Jahren sucht und priift der Elite Report die besten
Experten im Vermdégensmanagement in Deutschland, Oster-
reich, Luxemburg, der Schweiz und in Liechtenstein.

Die aktuellen Adressen der empfehlenswerten Vermégens-
verwalter und viele vermégensrelevante Themen stehen im
»Die Elite der Vermogensverwalter

im deutschsprachigen Raum 2014«

144 Seiten, Stickpreis: 39,80 Euro

(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,

Auslandsporto wird extra berechnet)

Handelsblatt-Abonnenten

erhalten 10 Euro Rabatt.
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NigerstraBe 4 Il, D-81675 Mlnchen
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmégliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fiir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankindi-
gung jederzeit zu verandern, zu ergénzen, zu l6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewéhrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdriicklich vermerkt ist, kénnen Uber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter tibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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