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Mehr Gelassenheit”

Neun Experten im FOCUS-MONEY-Roundtable: Prognosen fir 2018, Bewertungen nach
neun Jahren Aufschwung, die gréBten Risiken und die Zukunft der Fondsbranche

FOCUS-MONEY: Die Konjunktur in Eu-
ropa und weltweit lauft. Zinsen und
Inflation sind weiterhin niedrig. Wie
lange konnen Anleger dieses , Goldi-
lock-Szenario” noch genieflen?
Carsten Gerlinger: Nach heutigem
Stand noch eine ganze Weile. Wenn
wir zuriickblicken, dann war doch
der Pessimismus der Volkswirte in
den vergangenen Jahren eindeutig
ubertrieben. Am Horizont hat man
zwar keine rezessiven Tendenzen er-
kennen kénnen, doch man war einer
Rezession gefiihlt ndaher als einem
Boom. Riickblickend betrachtet,
eine Fehleinschatzung.

Jakob Tanzmeister: Wir sehen wei-
terhin viele Anzeichen dafir, dass
die synchronisierte globale Konjunk-
turerholung die Unternehmensge-

Jakob Tanzmeister,
J.P. Morgan Asset
Management

Hussam Masri,
DekaBank

winne weiter unterstiitzen kann, und
auch die Inflation sollte sich verbes-
sern, was die Aktienmadrkte weltweit
unterstitzt. Die Stimmungslage von
Unternehmen und Konsumenten ist
nach wie vor hoch, und das Momen-
tum positiver Gewinnrevisionen der
Analysten ist weiterhin rund um den
Globus gtnstig.

Oliver Fischer: Der groBe Treiber fir
das , Goldilock-Szenario” ist neben
der niedrigen Zinspolitik das Ge-
winnwachstum der Unternehmen.
Und daran sollte sich auch 2018
nichts andern. Wir erwarten fiir 2018
ein Gewinnwachstum in der Gro-
Benordnung von acht bis zwolf Pro-
zent fir die USA, Europa und Japan.
Sofern es zu keinen Storfaktoren
bei der konjunkturellen Dynamik

Marc Schaffner,
UBS Asset Management

kommt, was dann wohl Gewinnrevi-
sionen und Kursriickgange zur Folge
hatte, sollte die Party — bei sonst un-
verandertem Umfeld — weitergehen!

MONEY: Sind tatsachlich alle so opti-
mistisch, oder gibt es Widerspruch?

Thorsten Rauch: 2018 diirfte unge-
miitlicher werden. Nach einem ful-
minanten Jahresendspurt 2017 rech-
nen wir 2018 mit einer moderaten
Abschwachung der europdischen
Konjunktur. Vor allem der Riicken-
wind aus China dtrfte nachlassen.
Ein konjunktureller Absturz istindes

nicht zu beftirchten. Angesichts der
immer starker ausgelasteten Kapazi-
taten gehen wir mittelfristig von kraf-
tig anziehenden Inflationsraten aus.

Johannes Hirsch: Bei der Konjunk-
tur habe ich die Parteitagsbeschliis-

Carsten
Gerlinger,
Moventum



se in China im Hinterkopf, wonach
die Staatsunternehmen wirtschaft-
licher werden sollen. Ordnungspoli-
tisch und langerfristig ist das sehr zu
beflirworten, es wird fir diese Unter-
nehmen aber zunachst ein Schrump-
fen bedeuten. Und das in einer
Volkswirtschaft, die fiir einen gro-
Ben Teil des Wachstums der Welt ver-
antwortlich ist. Da miissen wir auch
Auswirkungen auf andere Volkswirt-
schaften befurchten.

Oliver Stolte: Goldilocks waren ges-
tern. Die Party an den Aktienmark-
ten ist vorbei — bestenfalls sehen wir
2018 beim Dax nach einer Korrek-
tur in Richtung 12000 nochmals die
13500 bis 14000 Punkte — diesen
Trade konnten spekulative Anleger
mitnehmen. Der Schuss kann aber
auch nach hinten losgehen, wenn
wir den Schwung in Richtung 13500
Punkte gar nicht mehr sehen — und
im Lauf von 2018 bereits einen vier-
stelligen Dax erleben wirden.
Hussam Masri: Grundsétzlich tendie-
ren wir dazu, moglichen Crash-Sze-
narien mit etwas mehr Gelassenheit
und weniger Dramatik zu begeg-
nen. Die aktuellen fundamentalen
Rahmenbedingungen koénnten fur
die Aktienmarkte kaum besser sein.
Entsprechend sollte das starke Mo-
mentum den Markt noch weiter tra-
gen. Allerdings kann es gegen Ende
des Jahres auch zu Gewinnmitnah-
men kommen. Fur die Jahre 2018
und 2019 erwarten wir ein anhal-
tend gutes und stabiles Wirtschafts-
wachstum, auch wenn es im Zuge
einer temporaren Bewertungsanpas-
sung in den ndachsten drei bis sechs
Monaten zu einer gewissen Konso-
lidierung kommen kann.

MONEY: Aktienkurse auf Rekord-
niveau. Wie lange geht das gut?
Marc Schaffner: Die Bewertung von
Aktien ist in den vergangenen Jahren
stark angestiegen, liegt jedoch nach
wie vor deutlich unter den Hoéchst-
standen, die wir in den letzten 20
Jahren gesehen haben - beispiels-
weise liber mehrere Jahre vor und
nach der Dotcom-Blase. Zudem gibt
es groBe regionale Unterschiede, die
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einem aktiven Manager Opportuni-
taten bieten. Solange wir weiterhin
solide Firmengewinne sehen, ist es
durchaus denkbar, dass Aktienmark-
te noch ein paar Jahre gute Renditen
erwirtschaften werden.

Karl GrieBer: Auf Grund der aktuell
niedrigen Zinsen und fehlender An-
lagealternativen konnten die Aktien-
kurse sich nattirlich noch ein, zwei
oder drei Jahre weiter positiv entwi-
ckeln. Allerdings ist der Zyklus schon
lange im Laufen, sodass man die Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten
sehr achtsam verfolgen muss.
Gerlinger: Die Kurse einiger Unter-
nehmen notieren auf Rekordniveau,
andere sind meilenweit davon ent-
fernt. Beispielsweise diirfte doch die
Wahl zwischen einer Commerzbank-
und einer Apple-Aktie ziemlich ein-
deutig sein. Welches der beiden Un-
ternehmen besitzt das langfristig
hohere Wachstumspotenzial, welches
der beiden Unternehmen ist besser
positioniert, von der Qualitat des Ma-
nagements mal ganz zu schweigen?
Aktie ist nicht gleich Aktie, bei der
Auswahl spielen doch ganz andere
Faktoren eine Rolle als die Frage, ob
eine Aktie auf Rekordniveau notiert
oder nicht. Von daher konnen die
Kurse aussichtsreicher Unternehmen
noch hohere Notierungen erreichen.
Hirsch: Erst wenn entweder die Be-
wertung der Anleihen durch deut-
lich hohere Zinsen sinkt oder die
Gewinne der Unternehmen unter
Druck geraten, sind nachhaltig nied-
rige Aktienkurse zu erwarten. Des-
sen ungeachtet gibt es einige Tech-
Unternehmen mit wirklich hoher
Bewertung, die allerdings auch ho-
hes Zukunftspotenzial haben.
MONEY: Sind die Bewertungen tat-
sachlich noch nicht tiberzogen?
Tanzmeister: Das Investitionsklima
fir Aktien ist, wie erlautert, grund-
satzlich nach wie vor gut. Dennoch
wird unsere optimistische Einschat-
zung gedampft, da wir auf Grund
der hoheren Aktienbewertungen —
sowie der seit langerer Zeit ausblei-
benden deutlichen Marktkorrek-
turen — nun vorsichtiger sind. Zu »
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den potenziellen Risiken, die wir be-
obachten, gehoren die Abkehr von
den quantitativen LockerungsmaB-
nahmen und deren Auswirkungen
auf die Kapitalmarkte sowie die Fal-
len, die durch die Sorglosigkeit und
UberméBige Risikobereitschaft der
Investoren entstehen.

MONEY: Wie reagieren Sie in Ihrem
Fonds? Sichern Sie Ihren Aktienan-
teil ab, oder reduzieren Sie ihn gar?
Masri: Das zuletzt sehr freundliche
Marktumfeld haben wir Schritt fur
Schritt fiir die Einnahme einer vor-
sichtigeren Position genutzt, um auf
diesem Weg Gewinne mitzunehmen.
Grundsatzlich haben wir in den letz-
ten Jahren gesehen, dass sich insbe-
sondere die Konzepte bewahrt haben,
die derart flexibel reagieren konnten.
Letztlich erwarten Anleger genau
diese Flexibilitat von einem Vermo-
gensmanager. Bei unserer fondsge-
bundenen Vermogensverwaltung
Deka-Vermogenskonzept bieten wir
unseren Anlegern zudem die Moég-
lichkeit, sogenannte Depotstrategien
einzusetzen und ihr Anlagevermogen
vor allzu starken Verlusten zu schiit-
zen, beispielsweise auf Sicht von
zwoOlf Monaten. Anlegern, die jetzt
einsteigen mochten, jedoch unsicher
sind, ob das der richtige Zeitpunkt ist,
bieten wir mit einer Einstiegssteue-
rung in das Deka-Vermogenskonzept
das passende Feature.

Fischer: Wo Licht ist, ist auch Schat-
ten. Die Berlcksichtigung von Ri-
siken, die zum Ziel hat, starkere
Kursriickgange im Fonds zu ver-
meiden bzw. zu glatten, hat sich an-
gesichts der positiven Borsenent-
wicklung in den vergangenen zwei
Jahren nicht ausgezahlt. Trotzdem
wirden wir jetzt nicht von unserer
Uberzeugung bzw. Strategie abwei-
chen. Es werden auch wieder ande-
re Zeiten kommen.

Stolte: Wir haben unsere Aktienquo-
te Anfang November auf null redu-
ziert und sind gegebenenfalls bei
11700 bis 12000 Dax-Punkten noch-
mals Kaufer — mit dem Ziel, erneut
moglichst weit in Richtung 13500 zu
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kommen, um dann wie-
der zu verkaufen.
MONEY: Die Leitzinsen
in den USA dtrften 2018
weiter steigen. Was er-
warten Sie — auch vom
neuen Notenbank-Chef
Jerome Powell?

Rauch: Die Geldtermin-
markte haben fir 2018
weitere Leitzinserho-
hungen eingepreist, al-
lerdings nur ein bis zwei.
Der Grund fiir diese Zurtickhaltung
dirfte in den zuletzt enttdauschend
niedrigen Inflationsraten liegen. Die
werden aber in den kommenden Mo-
naten wieder nach oben drehen und
den Weqg fir mindestens drei 25-Ba-
sispunkte-Zinserh6hungen im Jahr
2018 bereiten. Bislang deutet nichts
darauf hin, dass Jerome Powell einen
anderen Kurs fahren wird.

Masri: Auch wenn sich die Ansichten
von Jerome Powell und Janet Yellen
geldpolitisch nicht maBgeblich von-
einander unterscheiden, diirfte von
Powell ein weniger expansiver Kurs
erwartet werden. Anders ist es im Be-
reich der Finanzmarktderegulierung.
Hier scheint Powell offener zu sein.
Hirsch: Jerome Powell passt in das
Profil anderer Trump-Emennungen:
Er ist weill, mannlich, mit seinen 64
Jahren schon recht lebenserfahren,
Multimilliondr und als Jurist Seiten-
einsteiger in seinem neuen Job. Aller-
dings ist er bereits seit sechs Jahren
Mitglied der Notenbank und hat in
der Zeit alle Beschliisse von Janet
Yellen mitgetragen. Inhaltlich erwar-
te ich also keine Andemngen, Do-
nald Trump hat nur Personen ausge-
tauscht, um Aktivitat zu zeigen.
MONEY: Wird Mario Draghi 2018 eine
geldpolitische Wende einleiten?
Gerlinger: Man konnte ja behaupten,
dass er dies mit der angektndigten
Reduzierung der Anleihenkdaufe be-
reits getan hat. Tatsache ist aber, dass
in der Euro-Zone die Zinsen auf wei-
terhin sehr niedrigem Niveau blei-
ben werden. Die (ehemals) Periphe-
rie-Krisenstaaten sind wirtschaftlich

Thorsten
Rauch,
Bantleon Institu-
tional Investing

noch nicht tiber dem Berg und wirt-
schaftlich nicht wieder stark genug,
um sich teurer refinanzieren zu kon-
nen. Eine diesbeziigliche Uberforde-
rung dieser Lander ware fatal.
Rauch: Mit der Reduzierung der mo-
natlichen Anleihenk&dufe von 60 auf
30 Milliarden Euro hat die EZB be-
reits den Full vom Gaspedal genom-
men. Wir erwarten keine nochmalige
Verlangerung des QE-Programms. Ab
Oktober 2018 durfte die EZB daher
netto keine zusatzlichen Anleihen-
kdufe mehr tatigen.

GrieBer: Draghis Amtszeit endet am
31. Oktober 2019. Zu erwarten ist,
dass der Nachfolger das Amt in einer
Phase iibernehmen kann, in der das
Ankaufsprogramm der EZB nicht
mehr aktiv ist.

Stolte: Die Beendigung von Draghis
ultralockerer Geldpolitik wird sein
,Erbe" fur einen Nachfolger sein.
Draghi wird bis zur Stabubergabe
die Kapitalmérkte mit null Prozent
Zinsen und einem leichten QE wei-
terhin sttitzen. Die sich hieraus er-
gebende weitere Differenz zur ame-
rikanischen Zentralbankpolitik (QE
vs. Tapering sowie Zinserhohungen
vs. null Prozent Zinsen) wird die
Kurskorrekturen bei Aktien und An-
leihen in den kommenden Jahren
nochmals intensivieren, da die syn-
chrone Marktsteuerung durch FED
und EZB sehr schwierig werden wird.
MONEY: Die gute Konjunktur ist zwar
gut fir die Aktienkurse. Wie sieht es
aber mit den Anleihenrenditen aus?
Droht ein kraftiger Anstieg?

Masri: Die Inflationsaussichten in
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den groBen Volkswirtschaften sind
durch eine eher schwache Lohndy-
namik weiterhin gunstig; die Raten
sollten also nur moderat ansteigen.
Da vor allem die EZB mit restrik-
tiven MafBnahmen eher vorsichtig
umgehen sollte, rechnen wir fir das
ndchste Jahr zwar mit einem Anstieg
der Renditen im ldngeren Laufzei-
tenbereich. Es sollte sich aber um
einen eher leichten Anstieg der Zin-
sen handeln.

Schaffner: Die Anleihen sind aktuell
stark iiberbewertet, und die Renditen
liegen in gewissen Regionen immer
noch nahe bei den historischen Tiefst-
stainden. Trotz einer hohen struktu-
rellen Nachfrage nach langlaufenden
Obligationen dirfte es nur eine Fra-
ge der Zeit sein, bis die Renditen in
gewissen Markten wieder anstei-
gen. Aus diesem Grund erwarten wir
leichte Kursverluste bei den meisten
Staatsanleihen-Referenzindizes.
Gerlinger: Grundsatzlich erwarten
wir, dass die US-Notenbank beim
Abbau ihrer Bilanzsumme sehr be-
hutsam und damit marktschonend
vorgehen wird. Ein aktiver Abbau
der Bilanzsumme durch Verkauf von
im Bestand gehaltenen Anleihen ist
unseres Erachtens nicht zu erwar-
ten. Dennoch rechnen wir mit leicht
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steigenden Renditen, ausgehend
von den USA. Die Renditen wer-
den dort aus verschiedenen Griin-
den steigen. Einer der Griinde hangt
dennoch mit der US-Notenbank zu-
sammen: Diese fdallt als einer der
maBgeblichen Nachfrager nach An-
leihen weg. Wer springt daftir ein?
Die Chinesen oder Japaner sind mit
US-Treasuries bereits ausreichend
versorgt, andere Zentralban-
ken stocken aus Diversifizie-
rungsgesichtspunkten ihre Be-
stdnde nicht noch weiter auf.
Das Angebot an verfligbaren
Anleihen wird also grofBer, der
Markt liquider und damit si-
cherlich auch ein Stick weit
volatiler.

Tanzmeister: Auf der ganzen
Welt nehmen Zentralbanken zu-
meist eine gemaBigte Haltung ein.
Obwohl sich die Bilanz der US-No-
tenbank normalisiert und die quan-
titativen LockerungsmafBnahmen in
Europa vorsichtig zurtickgefahren
werden, bleibt die weltweite Geld-
politik expansiv. Die Zinsen werden
steigen, wenn auch nur langsam.
Deshalb behalten wir eine geringe
Untergewichtung der Duration und
eine leichte Ubergewichtung von
Aktien bei — mit einer Diversifikati-

Johannes Hirsch,

on Uber verschiedene Regionen hin-
weg und einer leichten Praferenz fiir
die Euro-Zone und Schwellenldnder.
MONEY: Brauchen Anleger tber-
haupt noch Anleihen?

Fischer: Die aktuelle Ausgangslage
spricht eher gegen Anleihen und fur
Aktien. Allerdings sind die Deutschen
ja bekanntlich keine Aktienfans. Fir
diejenigen Anleger, die nicht auf »
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Anleihen verzichten konnen, aber
trotzdem Rendite erzielen wollen,
konnten High Yields oder Emerging-
Markets-Anleihen eine Alternative
bieten. Allerdings erfordert dies auch
eine andere Risikobereitschaft.
MONEY: Uber Deutschland als poli-
tisches Risiko brauchen wir nach den
Erfahrungen der vergangenen Wo-
chen nicht sprechen. Welche weite-
ren Risiken — wirtschaftlich und/oder
politisch — fiirchten Sie 20187
Gerlinger: Politik ist doch ein ganzes
Stiick unberechenbarer geworden.
In Europa stehen auch im Jahr 2018
wichtige Entscheidungen an: Im Mai
wird in Italien ein neues Parlament ge-
wahlt, in Spanien ist die Katalonien-
Frage weiter offen, in Deutschland
sind Stand Dezember 2017 Neu-
wahlen moglich. In den USA bleibt
der Préasident aus europdischer Sicht
ein wirtschaftliches und sicherheitspo-
litisches Risiko. Und was die geopoli-
tischen Krisen in der arabischen Welt,
im Nahen Osten oder rund um Nord-
korea angeht — diese lodern weiter.
Schaffner: Ein mogliches Risiko be-
steht darin, dass die Zentralbanken
die Zinsen zu stark und zu schnell an-
heben werden und so das Wirtschafts-

Oliver Fischer,
Hauck & Aufhau-
ser (Schweiz) AG

wachstum limitieren.
Eine Eskalation der
geopolitischen Situ-
ation in Nordkorea
und im Nahen Osten
kann ebenfalls als po-
tenzielles Risiko ein-
gestuft werden. Auch
eine starke Verlang-
samung des Wachs-
tums in China durfte
zu globalen Auswir-
kungen fiihren.
Rauch: Die chinesische Regierung
will sich vom kreditfinanzierten
Wirtschaftsboom l6sen, weshalb ein
konjunktureller Absturz nicht aus-
zuschlieBen ist. Dartiber hinaus be-
steht die Gefahr eines internatio-
nalen Handelskriegs mit den USA
fort. In Italien ist bei der Wahl im
Frihjahr eine Mehrheit der 5-Ster-
ne-Protestbewegung unwahrschein-
lich, aber nicht auszuschlieBen. Die
Folge ware ein zersplittertes Parla-
ment. Zudem ist ein Abbruch der
Gesprache der EU mit GroBbritan-
nien zum Brexit immer noch méglich.
Masri: Politische Risiken wie eine
Eskalation des Nordkorea-Kon-
flikts oder erneute Zweifel an der
Stabilitat der EU, die aus
einem massiven Konflikt
im Zuge der Unabhangig-
keitsbestrebungen in Ka-
talonien oder einem unge-
ordneten Brexit resultieren
konnten, sehen wir als eher
unwahrscheinlich an. Viel-
mehr sind es insbesonde-
re Sorgen um die Entwick-
lung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, die Unter-
nehmen in Deutschland von groBe-
ren Investitionen abhalten kénnten.
Mit Blick auf die USA kénnten zum
Beispiel Handelsbeschrankungen
bremsend wirken. Insgesamt ma-
chen politische Unsicherheiten und
in deren Folge Schwankungen an
den Kapitalmarkten sowohl eine
breite Streuung tber verschiedene
Anlageklassen als auch regelma-
Biges Sparen wichtiger denn je.
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Oliver Stolte,
Alpine Trust
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MONEY: Eine breite Streuung und
regelmaBiges Sparen — das sind per-
fekte Argumente fir aktive vermo-
gensverwaltende Fonds. Aber im-
mer mehr Gelder flieBen in passive
Investments. Wie koénnen Sie sich
gegen die ,gtinstigen” ETFs be-
haupten?

Tanzmeister: Anleger in Europa mis-
sen begreifen, dass uns das Niedrig-
zinsumfeld noch eine ganze Weile
begleiten und das Zinsniveau ins-
gesamt deutlich niedriger ausfallen
wird als in der Vergangenheit. Hinzu
kommt im aktuellen spatzyklischen
Umfeld, dass wir auch bei riskan-
teren Anlagen wie Unternehmens-
anleihen oder auch Aktien bereits
einen groBeren Anteil der Zykluser-
trage verbucht haben. Die Ertrags-
erwartungen fir ein in Euro wah-
rungsgesichertes Portfolio, das zu
60 Prozent in Aktien und zu 40 Pro-
zent in Anleihen investiert, sind in
der langfristigen Prognose aktuell
auf vier Prozent gesunken. Im Um-
kehrschluss bedeutet das aber auch,
dass die Notwendigkeit von aktivem
Asset-Management zugenommen
hat und die Generierung von Mehr-
ertrag (,Alpha") durch aktives Ma-
nagement wichtiger ist als je zuvor.

Fischer: Eine Marktberechtigung
werden aktive Fonds immer dann ha-
ben, wenn es gelingt, Alpha zu gene-
rieren. Viele aktive Fonds stellen dies
Tag fiir Tag unter Beweis. Ubrigens
auch der H & A Aktien Small Cap
EMU. AuBlerdem wird die Zeit kom-
men, in der die Aktienmadrkte nicht
nur eine Richtung kennen werden.



Dann schlagt die Stunde der ver-
mogensverwaltenden Ansatze. Die
Kunst wird es sein, dann rechtzei-
tig die richtige Positionierung zu
haben.

Rauch: Passives Investieren ist zyk-
lisches Investieren, weshalb bei-
spielsweise in Aktien-Abschwung-
phasen Investoren starke Verluste
ertragen miussen. So ist der Index-
anteil von IT- und Telekommunika-
tionswerten vor der Dotcom-Krise
deutlich gewachsen, genauso wie
das Gewicht von Finanztiteln vor
der Finanzkrise. Im Anleihenmarkt
werden die Sanktionsmechanis-
men des Marktes auller Kraft ge-
setzt, wenn Schuldner allein auf
Grund ihres Emissionsvolumens
gekauft werden. Gerade zum Ende
eines Kreditzyklus nimmt damit das
Portfolio-Gewicht  hochverschul-
deter Unternehmen kontinuierlich
zu. Solange wir den Anlegern ei-
nen Mehrwert bieten und damit die
etwas hoheren Kosten fiir aktives
Management rechtfertigen kénnen,
machen wir uns keine Sorgen.
Stolte: Wir vergleichen unsere Ta-
tigkeit gern mit dem Kochen. Pas-
sive Investments sind ein Rohpro-
dukt — wie ein Stiick Fleisch vom
Metzger —, essen kann man es so
nicht. Vielmehr muss es zuberei-
tet werden, das heil}t, es miissen
Menge und Einsatzzeitpunkt so-
wie die Gardauer abgestimmt wer-
den — und es muss zum richtigen
Zeitpunkt serviert werden, damit
es den Gasten schmeckt. Letzteres
entspricht dem Endergebnis eines
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Karl GrieBer,

aktiven Portfolio-Ma-
nagements, das tbri-
gens auch passive In-
vestments gern nutzt.

MONEY: Geraten die

Concept GmbH Gebuhren aktiv ge-
Vermogens- und managter Fonds auf
Fondsberatung Grund der Konkurrenz
GrieBer & Schmid- durch die ETFs jetzt
huber verstarkt unter Druck?

Gerlinger: Das ge-

schieht ja bereits. Die

Spreu trennt sich vom
Weizen, und nur die besten aktiven
Fonds werden in den Genuss von
Mittelzufliissen kommen.
Schaffner: Die erhohte Kostentrans-
parenz bei aktiv verwalteten Pro-
dukten wird zu einem gewissen
Druck auf die Gebtihren fithren. Es
wird aber nach wie vor Fonds ge-
ben, die auf Grund der guten Per-
formance auch hoéhere Gebtihren
durchsetzen konnen.
Hirsch: Den Gebuhren, also dem
Preis, steht eine Leistung gegen-
iber, namlich das aktive Manage-
ment. Nun geht es um die Frage,
ob die Leistung ihren Preis wert ist.
Das ist nicht anders als bei anderen
Dienstleistern, denken Sie nur an
Steuerberater, da gibt es auch gute
und weniger gute. Zudem kénnen
Sie genauso dariiber nachdenken,
ob Sie deren Dienste tiberhaupt in
Anspruch nehmen wollen oder alles
selbst machen. Also einerseits die
Steuererkldarung und andererseits
die Auswahl des geeigneten Index
und das Risikomanagement. In einer
Marktwirtschaft gerat tiberall dort
der Preis unter Druck, wo ihm keine
ausreichende Leistung gegenuber-
steht. Da bilden Fonds keine Aus-
nahme. Das Schoéne an ihnen: Deren
Leistung lasst sich anhand der aus-
gewiesenen Ergebnisse recht leicht
uberprifen, da samtliche Kosten da-
rin enthalten sind.
GrieBer: Am Ende des Tages wird
das Anlageprodukt am Markt be-
stehen, das gegeniiber passiven
Konzepten einen Mehrwert liefert,
ohne Wenn und Aber.
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Die erfolgreiche Kapitalanlage mit
den besten Perspektiven
fur lhre Zukunft!

Nahere Informationen bei

{< Concept:

Vermdgens- und Fondsberatung
GrieBer & Schmidhuber

Minchener StraBe 5 - 83022 Rosenheim
Tel. 08031 420383 - info@concept-rosenheim.de
www.concept-rosenheim.de

Stand: 31.10.2017. Bei dieser Anzeige handelt es sich um eine
Werbemitteilung. Sie dient ausschlieBlich der allgemeinen In-
formation und ersetzt weder eigene Marktrecherchen noch son-
stige rechtliche, steuerliche oder finanzielle Information oder Be-
ratung und stellt keine Kaufaufforderung oder Anlageberatung
dar. Sofern nicht anders angegeben, entsprechen alle darge-
stellten Wertentwicklungen der Bruttowertentwicklung (BVI-Me-
thode). Ihre individuelle Wertentwicklung kénnen Sie sich mit
dem ,Wertentwicklungsrechner” auf der Detailsansicht des Fonds
unter www.axxion.lu berechnen lassen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit sind kein Indikator fir Wertentwicklungen in der
Zukunft. Eine Anlageentscheidung muss auf den jeweils giiltigen
Verkaufsunterlagen basieren. Diese sind in elektronischer oder
gedruckter Form in deutscher Sprache kostenlos bei der Axxion
S.A., 15, rue de Flaxweiler, L-6776 Grevenmacher oder unter
www.axxion.lu erhéltlich. Herausgeber dieser Anzeige ist die
Concept GmbH, Miinchener Str. 5, 83022 Rosenheim.
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