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KEINE ANGST (MEHR) VOR GRIECHENLAND

Im Friihjahr 2010, also ziemlich genau vor funf Jahren, steuerte Griechenland auf
die Staatspleite zu, weil den Anlegern bewusst wurde, welch riesigen Schuldenberg
das relativ kleine Land angehauft hatte. Staaten verschulden sich dadurch, dass sie
Staatsanleihen ausgeben — gleichsam Schuldscheine, auf die man verspricht Zinsen und
schliel3lich auch die Rickzahlung zu leisten. Bei vielen hoch verschuldeten Staaten,
beispielsweise Italien oder Japan, ist es die eigene Bevolkerung, die den groften Teil
dieser Staatsanleihen kauft. Der Staat verschuldet sich dann bei seinen eigenen Burgern.
Bei Griechenland war das nicht so, denn nicht nur der griechische Staat, sondern auch
viele seiner Einwohner lebten weit Uber ihre finanziellen Verhaltnisse. Den Verschuldungs-
Boom ausgeldst hatte die Euro-Einfuhrung, denn die Teilhabe an der europaischen
Gemeinschaftswahrung hatte den Griechen zunachst Kreditwlrdigkeit und niedrige
Zinsen beschert. Vor funf Jahren, im Frihjahr 2010, war es damit vorbei.

Die griechischen Staatsanleihen befanden sich nur zum kleinsten Teil in
griechischer Hand. Ein Grofteil der "Schuldscheine" befand sich im Besitz europaischer
Banken. Und deshalb erschitterte die griechische Staatsschuldenkrise damals ganz
Europa: Es drohte eine Art Domino-Effekt: Wenn Griechenland seine Schulden nicht mehr
bedient hatte, waren bei vielen Banken riesige Verluste entstanden. Es ware nicht bei der
Staatspleite Griechenlands geblieben. Bankenpleiten waren die Folge gewesen; zumin-
dest hatte man so groflde Angst davor gehabt, dass das Geldsystem nicht mehr funktioniert
hatte. Allenthalben wurde vom bevorstehenden Ende des Euro gesprochen — und nicht
wenige waren damals davon Uberzeugt, dass es den Euro 2015 nicht mehr geben wirde
— und schon gar nicht mit Griechenland.

Jetzt, funf Jahre spater, zeigen sich die Markte viel weniger beunruhigt von der
Gefahr einer griechischen Staatspleite. Die europaische Gemeinschaftswahrung als
Ganzes ist offenbar auch nicht mehr in Gefahr. Was ist anders? Griechenlands
Staatschulden sind keineswegs kleiner geworden. Im Gegenteil. Aber die Staats-schulden
wurden umstrukturiert. Die von privaten Geldgebern gehaltenen Staats-anleihen wurden
groftenteils einem Schuldenschnitt unterworfen: Ein Teil der Schulden wurde gestrichen,
der andere Teil langfristig umgeschuldet. Weil dieser Schuldenschnitt damals von der
Mehrheit der betroffenen Glaubiger so beschlossen wurde, galt er als freiwillig. Eine
offizielle Staatspleite wurde somit vermieden. Inzwischen ist der europaische Rettungs-
fonds EFSF der mit Abstand groRte Glaubiger Griechenlands. Private Geldgeber wie
Banken spielen keine grofRe Rolle mehr. Deshalb droht kein Domino-Effekt mehr.

Die Kredite kommen heutzutage ganz liberwiegend von der Europaischen Union

(EU) und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Und die Europaische Zentral-
bank (EZB) versorgt die griechischen Banken weiter mit Kredit. Es ist somit diese Troika
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von Institutionen, die das Risiko tragt und verstandlicherweise Geld nicht in ein Fass ohne
Boden werfen will. Dass die Griechen daran mit ihrer Wahl nichts andern konnten, musste
ihnen eigentlich klar sein. So mussten Ministerprasident Tsipras und sein Finanzminister
Varoufakis in jeder neuen Gesprachs- und Verhandlungsrunde Wahlversprechen auf-
geben: den angekindigten neuen Schuldenschnitt, das Ende der Zusammenarbeit mit der
"Troika", die RuUckverstaatlichung privatisierter Staatsbetriecbe und das Ende der
Sparpolitik. Die Troika ist mit der Drohung einer Staatspleite nicht erpressbar. Es sind vor
allem die Griechen, die davon profitieren wirden, wenn es ihnen gelingt, die Pleite
abzuwenden, den Euro zu behalten und ihr Land dauerhaft zu reformieren.

WENIGER WIDERSPRUCH ALS ES SCHEINT

Im ersten Augenblick scheinen sich die jungst veroffentlichten Zahlen des
Deutschen Fondsverband (BVI) und des Deutschen Aktieninstitut (DAI) offen-
sichtlich zu widersprechen. Der BVI meldet ein verwaltetes Rekordvolumen von 2,4
Billionen Euro, rund 123 Mrd. Euro Mittelzufluss, davon etwa 32 Mrd. Euro in Publikums-
fonds (Rest Spezialfonds) und davon wiederum netto knapp 23 Mrd. Euro in Mischfonds.
Wahrend dessen berichtet das DAI, das im Jahresverlauf rund 28.000 Deutsche nach
ihren Anlageformen befragen lasst, vom niedrigsten Stand der Aktionare, Aktien- und auch
Mischfondsbesitzer seit 15 Jahren. Den Zahlen zufolge besaflen keine 13% der
Deutschen mehr Aktien basierte Kapitalanlagen, was ihnen mit Blick auf ihre Vermogens-
bildung und -verwaltung zum Schaden gereicht.

Wer den Dissens verstehen will, kommt nicht umhin, sich mit dem Gebirge hinter
den BVI-Zahlen zu beschiftigen, das Interpretationsspielrdume lasst (Absatz
In-/Ausland) und auch abseits des Spezialfondsgeschaftes von einem grofen FulRabdruck
institutioneller GrolRanleger im Publikumsfondsgeschaft zeugt. Das Zahlenmaterial beider
Einrichtungen belegt, dass sich das Fondsgeschaft zunehmend institutionalisiert und
industrialisiert, auch und vielleicht sogar gerade das mit Mischfonds. Angesichts des
schwierigen Marktumfeldes gehen zunehmend ofter auch institutionelle Anleger dazu
uber, ihre Asset Allocation schrittweise externen Managern zu Uberlassen. Das bleibt nicht
ohne Konsequenz fur Margen, Abhangigkeiten und Zahlungsstrome. Viele private Anleger
misstrauen dem Wertpapiergeschaft nach den gesammelten Erfahrungen leider nach wie
vor und sind mehrheitlich, wenn Uberhaupt, allenfalls indirekt Uber Lebensversicherungen
und andere Vorsorgeeinrichtungen an den Aktienmarkten investiert.

Fazit: Glicklich darf sich schatzen, wer vorausschauender
investiert. Aus der Sicht eines objektiven Beobachters sollte aus
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diesem Zahlenmaterial allerdings nicht auf die Akzeptanz der
Fondsidee in der breiten Offentlichkeit und ihr "Anlageverhalten”
geschlossen werden.

TRACK-RECORD 2.0

Dem Track-Record einzelner Produkte und Asset-Manager, also der Summe aller in
der Vergangenheit getroffenen Anlageentscheidungen und Ergebnisse, kommt bei
der Fondsselektion eine wichtige Bedeutung zu. In Form von Charts, in der
Vergleichsmalstabe und andere Produkte gegeniber gestellt werden kénnen, dient er als
Nachweis historischer Leistungen, als Referenz und Aushangeschild. Er sollte indes nicht
zum Mal} aller Dinge erhoben werden und darf aus den Vergangenheitsergebnissen einer
Strategie ohnehin nur mit Vorsicht und unter gewissen Modellannahmen auf die Zukunft
geschlossen werden. Entsprechende Projektionen im anhaltenden Niedrigzinsumfeld sind
mit noch groRerer Vorsicht zu genielRen. Das sei vor allem jenen Anlegern in ihre
Stammbucher geschrieben, die mit Blick auf begrenzte Risikobudgets und auf der Suche
nach stabilen Ertragen einen Hang zu reinrassigen Renten- und Mischfonds mit hohem
Gewicht festverzinslicher Wertpapiere aufweisen. Das Chance-Risiko- und Ertragsprofil
dieser Assetklasse hat sich in den letzten Jahren elementar verandert. Bedurfte es zu
dieser Erkenntnis noch eines letzten Beweises, darf die Einfluhrung negativer Zinsen als
ein solcher angesehen werden.

Vergangenheitsrenditen und Korrelationen entsprechender Produkte dirfen nicht
leichtfertig auf die Zukunft projiziert werden. Die Zusammensetzung der Portfolios
sollte im Sinne der Performance-Erhebung und -Zerlegung, der Ermittlung ihrer Treiber
und der Moglichkeit frihere Effekte zu wiederholen kritischer hinterfragt werden. Nicht nur,
dass diese Fonds im anhaltenden Niedrigzinsumfeld ihre stabilen Renditequellen zu
verlieren drohen, man darf auch eine héhere Volatilitdt erahnen. Neue "Treibanker" fur das
Multi-Asset-Management mussen gefunden werden, neue Madoglichkeiten, Risiken zu
absorbieren. So oder so, die Sache wird komplexer und schwieriger als mit Anleihen guter
Bonitat, die jahrzehntelang von sinkenden Zinsen profitierten. Bei der Auswahl
entsprechend bewanderter Manager und Produkte sind die bisherigen Kurshistorien nur
bedingt aussagekraftig. Eine neuer Abschnitt dieser Track-Records hat begonnen.

Mit freundlichen GriiRen
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