
Um Zypern zu retten, werden
erstmals während der Staats-
schuldenkrise in der Europäi-
schen Union Sparer zur Kasse ge-
beten. Dieses Vorgehen könnte
ein Beispiel für das Vorgehen in
ähnlichen Fällen sein. Die Sorge
um das Ersparte hat das Interes-
se der Anleger und Sparer an
Sachwerten, die einen Schutz vor
der Geldentwertung bieten sol-
len, gesteigert. Von wachsender
Nachfrage nach Sachwerten pro-
fitieren sogenannte Sachwerte-
fonds.

Von Armin Schmitz, Frankfurt

 Börsen-Zeitung, 3.4.2013
Zypern wird von Anlegern als eine
Zeitenwende gesehen. Mit einem
Hilfspaket von 10 Mrd. Euro haben
die Europäische Union und der Inter-
nationale Währungsfonds das Mittel-
meerland vor dem Abgrund be-
wahrt. An der Finanzierung werden
allerdings erstmals in der Geschichte
der Europäischen Union Sparer be-
teiligt. Anleger mit Einlagen von
mehr als 100 000 Euro müssen sich
mit einem Anteil von bis zu 60 % an
der Sanierung der beiden größten
Geldhäuser des Landes, der Bank of
Cyprus und der Laiki Bank, beteili-
gen. Dieses Vorgehen könnte Bei-
spiel für ein Vorgehen in ähnlichen
Fällen sein. Diese Schlüsse lassen Äu-
ßerungen des Eurogruppen-Chefs Je-
roen Dijsselbloem zu.

Realer Werterhalt das Ziel

Banken erhielten hierzulande zahl-
reiche Anrufe besorgter Anleger. Die
Staatsschuldenkrise im Allgemeinen
und Zypern sowie Griechenland im
Besonderen haben Anlegern und
Sparern in Europa gezeigt, dass we-
der Staatsanleihen noch Bankeinla-
gen weiterhin als sichere Assetklasse
gelten können. Auch die aktuellen
Niedrigstzinsen unterhalb der Inflati-
onsrate werden mittlerweile als Teil-
enteignung empfunden. Die Sorge

um das Ersparte hat das Interesse
der Anleger und Sparer an Sachwer-
ten, die einen Schutz vor der Geld-
entwertung bieten sollen, deutlich
gesteigert. Sachanlagen wie physi-
sches Gold, Immobilien, Holz und
erstklassige, renditestarke Aktien sol-
len für realen Werterhalt des Vermö-
gens und für Wachstum sorgen.

Eine wachsende Nachfrage nach
physischem Gold in Form von Mün-
zen oder kleinen Goldbarren ver-
zeichnen Goldhändler seit Mitte
März. Der Edelmetallpreis reagierte
mit einem Anstieg auf über 1 600
Dollar je Unze auf die Zypern-Krise.
Inflationsängste und die Staatsschul-
denkrise treiben aber auch viele Bür-
ger in Immobilien, was zu einem star-

ken Anstieg der Immobilienpreise ge-
führt hat. Von der wachsenden Nach-
frage nach Sachwerten profitieren
auch Sachwertefonds. Dabei handelt
es sich um Mischfonds, die in Anlage-
klassen wie (defensive) Aktien, An-
leihen, Edelmetalle, Immobilien und
Rohstoffe investieren, oder um reine
Aktienfonds.

Fidelity setzt auf Aktien

Bei dem Global Real Asset Securi-
ties Fund A-Acc von Fidelity
(LU0417495479) handelt es sich bei-
spielsweise um einen reinen Aktien-
fonds, dessen Portfolio zu 70 % aus
Aktien von Unternehmen besteht,
die sich in den Bereichen Rohstoffe,
Immobilien, Industrie, Versorgungs-
wesen, Energie, Grundstoffe und In-
frastruktur engagieren. Der von
Amit Lodha betreute Fonds setzt bei
seiner Titelauswahl insbesondere
auf Unternehmen, die Preissetzungs-
macht haben. Die Firmen sind also
in der Lage, die Preise zu diktieren
und steigende Kosten an ihre Kun-
den weiterzugeben. Bis zu 20 %
kann der Fonds auch in Indexfonds
(ETF) und Exchange Traded Commo-
dities (ETC) investieren.

Per Ende Februar lag der Portfolio-
schwerpunkt mit einem Anteil von
fast 30 % auf Unternehmen aus dem

Energiesektor wie ExxonMobil, Ana-
darko und Suncor Energy. Werte aus
dem Rohstoffsektor kamen auf ei-
nen Anteil von rund 22 %. Der Fonds
erreichte binnen eines Jahres eine
Performance von 13,1 %. Innerhalb
des Dreijahreszeitraums liegt die
Rendite bei 8,6 % p .a. Damit konnte
Lodha den Referenzindex, den MSCI
All Countries World Real Asset Com-
posite Index, deutlich schlagen. Die
Standardabweichung von 13,1 %
zeigt allerdings, dass der Fonds dem
Risiko des Aktienmarkts unterliegt.

Der Hellerich WM Sachwertaktien
(LU0459025101) zielt auf einen
Werterhalt des Anlegerkapitals in
Systemkrisen durch Investments in
globale Aktien. Eine Benchmark be-
sitzt der Fonds nicht. Zu den Portfo-
lioschwergewichten gehören Werte
wie Nestlé und TPG Telecom. Dank
der Fokussierung auf Aktien er-
reichte der Fonds seit Ende März
2012 eine Wertsteigerung von mehr
als 16 %. Im laufenden Jahr liegt der
Gewinn bei fast 12 %.

Einen deutlich breiteren Ansatz
fahren Fonds wie der rund 210 Mill.
Euro schwere Allianz RCM Reale
Werte (DE0009797407). Fast ein
Drittel des Portfolios enthält Renten
wie beispielsweise inflationsge-
schützte Anleihen. Über ETF hält
Fondsmanager Jörg Schlinghoff ei-

nen Anteil von 27 % an Edelmetal-
len. Der Anteil von Aktien liegt ledig-
lich bei 20 %. Diese wesentlich defen-
sivere Ausrichtung des Portfolios
führte in den vergangenen zwölf Mo-
naten zu einer Wertsteigerung von
3,1 %. Damit konnte der Fonds die
Inflationsrate im Euroraum von aktu-
ell 1,8 % ausgleichen. Im laufenden
Jahr liegt das Plus bei 2 %.

Investment in Gold

Vergleichbare Kennzahlen weist
der DWS Sachwerte Fonds
(DE000DWS0W32) auf. Die Einjah-
resrendite liegt bei 2,8 %. Im Dreijah-
reszeitraum konnte der Fonds aller-
dings seine Stärken nicht ausspielen.
Hier liegt die Rendite bei lediglich
1,5 % jährlich. Der Mischfonds inves-
tiert in inflationsindexierte Anlei-
hen, Geldmarktprodukte, Immobili-
en und Reits, Aktien sowie direkt
und indirekt in Rohstoffe wie Gold.
Mit einem Anteil von 45 % lag der
Schwerpunkt im März auf Aktien. Al-
ternative Investments wie beispiels-
weise Gold kamen auf einen Anteil
von 20 %. Die Auswertung zeigt,
dass die Produktgruppe Sachwerte-
fonds sehr heterogen ist. Die unter-
schiedlichen Chance-Risiko-Kenn-
zahlen empfehlen vor dem Kauf eine
genaue Analyse der Strategien.

ANZEIGE

Zypern steigert Nachfrage nach Sachwerten
Bankkunden zittern nach Rettung des EU-Mitgliedslandes um ihr Erspartes – Real-Asset-Fonds verfolgen unterschiedliche Strategien

Die Magerzinsen bei sicheren
Staatsanleihen haben das Inte-
resse an Dividendenstrategien
gesteigert. Fonds, die in dividen-
denstarke Aktien investieren, ver-
zeichnen daher hohe Zuflüsse.
Im Interview der Börsen-Zeitung
beschreiben Karl Huber und
Herbert Ruf, die den European
Equity Target Income betreuen,
wie sie mit Dividenden und
einem Options-Overlay über-
durchschnittliche Erträge
generieren.

Börsen-Zeitung, 3.4.2013

Herr Huber, Dividendenperlen
verzeichnen eine Renaissance.
Wieso?

Huber: Dividenden sind heute beson-
ders attraktiv, weil ertragsorien-
tierte Investoren mit sicheren Anlei-
hen keine nennenswerten Erträge er-
zielen, ja oft nicht einmal die Infla-
tion ausgleichen. Europäische Ak-
tien hingegen werfen derzeit im
Durchschnitt etwa 4 % Dividende
ab, typische Dividendentitel noch
mehr. Eine Dividendenstrategie ist
also eine echte Option auch für kon-
servative Ertragssuchende, zumal eu-
ropäische Aktien obendrein histo-
risch günstig bewertet sind.

Welche Strategie wenden Sie an,
um die geeigneten Werte für das
Portfolio auszusuchen?

Huber: Unser Anlageuniversum sind
europäische Dividendentitel mit ei-
ner Marktkapitalisierung von min-
destens 1 Mrd. Euro. Daraus wählen
wir auf der Grundlage einer Funda-
mentalanalyse und einer genauen
Untersuchung der Dividenden circa
30 bis 60 Titel aus. Circa 80 % sind
langfristige Beteiligungen, der Rest
sind taktische Positionen.

Besitzen Sie ein Ertragsziel, bezie-
hungsweise orientieren Sie sich
an einer Benchmark?

Huber: Ein wesentliches Merkmal
unseres Fonds ist, dass wir uns an
keiner Benchmark orientieren, son-
dern ein Ausschüttungsziel anstre-

ben. Dieses wird jährlich neu be-
stimmt. Im vergangenen Jahr betrug
es 6,1 %, letztlich haben wir sogar
7,3 % ausgeschüttet. Im laufenden
Jahr beträgt es etwa 7 %. Die Aus-
schüttungen erfolgen einmal pro
Halbjahr.

Wie setzten sich die Ausschüttun-
gen zusammen?

Ruf: Das Besondere an dem Fonds
ist, dass wir zusätzlich zu den Divi-
denden noch Ausschüttungen aus ei-
ner Optionsstrategie erwirtschaften.
Dividenden betragen circa zwei Drit-
tel der Ausschüttungen, Erträge aus
der Optionsstrategie das restliche
Drittel.

Wie funktioniert diese Options-
strategie?

Ruf: Es handelt sich um eine soge-
nannte Covered-Call-Strategie. Da-
bei verkaufen wir Call-Optionen auf
Aktien, die wir im Depot halten. Als
Bezugspreis für die Option wählen
wir in der Regel einen Wert, der
über dem aktuellen Aktienkurs liegt,
in der Erwartung, dass dieser zum
Verfallstermin nicht erreicht wird.
Für den Verkauf der Option verein-
nahmen wir eine Optionsprämie.
Diese Strategie ist besonders bei seit-
wärts laufenden Titeln attraktiv, da
ein Ertrag erwirtschaftet werden
kann, obwohl die Aktien nicht oder
nur wenig steigen.

Wie hoch ist der Portfolioanteil,
der mit Optionen überschrieben
ist?

Ruf: Im Durchschnitt betrug bisher
die Optionsquote, also der Wert des
„veroptionierten“ Fondsvermögens,
weniger als 20 %. Ohnehin schrei-
ben wir in der Zeit vor den Dividen-
denzahlungen kaum Optionen, da
das Primärziel der Dividendenein-
nahme im Vordergrund steht und
der bei den Optionen eingepreiste Di-
videndenabschlag die Optionsprä-
mien für die kurze Laufzeit eher
unattraktiv macht. Wir wollen zu-
dem vermeiden, dass die Option aus-
geübt wird und wir eine Aktie teuer
zurückkaufen müssen.

Nutzen Sie technische Indikato-
ren bei der Auswahl der Titel?

Huber: Die Auswahl der Titel erfolgt
grundsätzlich nach fundamentalen
Kriterien. Bei der Entscheidung, zu
welchen Titeln wir dann Optionen
verkaufen, spielen technische
Aspekte schon eine gewisse Rolle.
Auch sehen wir uns noch einmal
technische Aspekte an, wenn wir uns
einem Kursziel nähern und einen
Wert verkaufen wollen, mit dem
Ziel, den besten Ausstiegszeitpunkt
zu finden. Dabei ist die Zusammenar-
beit zwischen fundamentalen Aktien-
investoren und Derivatespezialisten
für beide Seiten sehr bereichernd.
Wir sind gezwungen, einen Wert
durch die Brille des anderen zu be-
trachten, also mit einer ganz ande-
ren Fristigkeit.

Welche Moneyness, also welches
Verhältnis von aktuellem Kurs
des Basiswerts zum Basispreis,
und welche Laufzeiten wählen
Sie bei Ihrem Options-Overlay?

Ruf: Da es unser Ziel ist, die Aus-
übung der Option zu vermeiden und
die Optionsprämie zu vereinnah-
men, wählen wir normalerweise ei-
nen Bezugspreis, der bei circa 105 %
des aktuellen Aktienkurses liegt. Da-
bei erwarten wir, dass dieser Kurs
zum Verfalltermin nicht erreicht
wird. Die Optionslaufzeit beträgt
zwischen vier und acht Wochen. Der
Ausübungspreis von circa 105 % hat
sich im Hinblick auf Ausübungswahr-

scheinlichkeit und Prämiengenerie-
rung historisch für diese Strategie
als am attraktivsten erwiesen. Bei
größerer Volatilität könnten wir hö-
here Optionsprämien vereinnah-
men, das Risiko einer Ausübung
steigt mit Annäherung an den At-
the-money Strike.

Welche Rolle spielt die Liquidität
am Optionsmarkt für die primäre
Auswahl der Portfoliowerte?

Ruf: Die Auswahl der Portfoliowerte
erfolgt ausschließlich nach funda-
mentalen Kriterien. Erst in einem
zweiten Schritt bestimmen wir die
Aktien und deren Ratio für die Over-
lay-Strategie. Die Liquidität der Opti-
onsmärkte war bisher für unseren
Ansatz kein Problem.

Können Small und Mid Caps für
das Covered Call Writing berück-
sichtigt werden?

Ruf: Grundsätzlich bewegen wir uns
im Optionsuniversum vorzugsweise
in liquiden Optionsserien. Je nach
Marktkapitalisierung ist aber auf-
grund der sogenannten Market-Ma-
ker-Funktion für gelistete Optionen
auch der Handel in ausgewählten
Small- und Mid-Cap-Werten mög-
lich.

Wie sieht Ihr Risikomanagement
aus?

Ruf: Im Hinblick auf die Optionsstra-
tegie ist unser größtes Risiko, sofern
man dies so nennen kann, dass eine

Option ausgeübt wird und die Aktie
weiter steigt. Dadurch würden wir
also nur beschränkt an der Aufwärts-
bewegung teilnehmen. Sollte eine
Aktie plötzlich stark fallen, könnten
wir die Gesamtposition auch glatt-
stellen. Direktional profitieren wir
auf der Optionsseite vom Kursrück-
gang, zum Teil jedoch kompensiert
durch den Volatilitätsanstieg. An-
sonsten werden wir durch unser Ri-
siko-Management-Team im Hause
unterstützt, das die Einhaltung vor-
her festgelegter Risikoparameter
überwacht, etwa eine maximale Ein-
zelwertgewichtung von 6 % des Ge-
samtvermögens und eine maximale
Sektorgewichtung von 25 %.

Welches Risiko beziehungsweise
welche Volatilität hat Ihr Fonds?

Die Standardabweichung betrug
zum 31. Januar 2013 circa 12,1 %,
die Sharpe Ratio 1,63.

Wann verkaufen Sie einen Wert?
Wir verkaufen einen Wert systema-
tisch, wenn unser Kursziel erreicht
ist. Durch die Optionsstrategie ha-
ben wir übrigens die Möglichkeit,
eine Aktie über den Verkauf einer
Option am Geld, also nah am aktuel-
len Kurs, zu veräußern. Wir zielen
darauf ab, dass die Option dann aus-
geübt wird, und vereinnahmen noch
die Optionsprämie.

Das Interview führte Armin Schmitz.

Karl Huber ist Senior Portfolio Mana-
ger bei Pioneer Investments. Er ist
für die Aktienauswahl des Pioneer
Funds – European Equity Target In-
come verantwortlich. Daneben ver-
waltet er unter anderem den Pio-
neer Investments German Equity.

Herbert Ruf ist Senior Portfolio Ma-
nager bei Pioneer Investments im
Team Risk Overlay & Income Strate-
gies. Im Management des Pioneer
Funds – European Equity Target In-
come ist er für das Options-Overlay
verantwortlich. Er ist zudem leiten-
der Fondsmanager des Pioneer In-
vestments Discount Balanced.

 Börsen-Zeitung, 3.4.2013
ars Frankfurt – Der Investment-Ma-
nager Source For Alpha hat in Zu-
sammenarbeit mit der KAS Invest-
ment Servicing als Kapitalanlagege-
sellschaft einen neuen Aktienfonds
aufgelegt. Der S4A EU Pure Equity
(DE000A1JUW44) investiert mit ei-
nem quantitativen Modell in Stan-
dard- und Nebenwerte. Bei der Aus-
wahl der Einzelwerte stützen sie
sich auf ein selbst entwickeltes Com-
putermodell. Dabei werden unter an-
derem Faktoren wie die Bewertung,
Profitabilität und das Insolvenzri-
siko von Unternehmen berücksich-
tigt. Das Anlageuniversum umfasst
alle liquiden Aktien der Eurozone.
Daraus stellen die Fondsmanager
ein Portfolio von rund 150 Aktien zu-
sammen. Diese Titel werden gleich
gewichtet. Ziel ist eine Überrendite
gegenüber dem Euro Stoxx Net Re-
turn Euro Index.

 Börsen-Zeitung, 3.4.2013
ars Frankfurt – Sentix Asset Manage-
ment hat zusammen mit Universal-
Investment den Sentix Fonds Aktien
Deutschland aufgelegt. Dieses Pro-
dukt kombiniert dabei klassische In-
vestments in deutsche Qualitätsak-
tien mit einer sentimentbasierten ak-
tiven Steuerung der Investitions-
quote. Die Basis im Sentix Fonds Ak-
tien Deutschland bildet ein Aktien-
portfolio, das sich an dem deutschen
Leitindex Dax orientiert. Die Investi-
tionsquote wird aktiv von den Beha-
vioral-Finance-Spezialisten über De-
rivate gesteuert. Sie kann zwischen
80 und 120 % liegen. Zeigt sich in
den Sentiment-Umfragen zu großer
Optimismus oder sind Anleger sorg-
los und hoch investiert, wird der Ak-
tienanteil im Fonds auf bis zu 80 %
reduziert. Dominieren Sorgen und
Ängste das Börsenparkett, kann die
Aktienquote bis auf 120 % erhöht
werden. Sentix strebt durch die ak-
tive Steuerung der Aktienquote ei-
nen jährlichen Mehrertrag zum Ver-
gleichsindex Dax von 1 bis 3 % an.
Die Volatilität soll vergleichbar zum
Dax sein. Neben Kosten für Verwal-
tung etc. von 0,955 % p. a. fällt eine
leistungsabhängige Gebühr an.

Kennzahlen ausgewählter Sachwertefonds
Performance in % Gesamtkosten-

quote in %Produkt Anbieter ISIN 2013 12 Mon. p. a.
3 Banken Sachwerte Fonds 3 Banken-Generali Investment AT0000A0ENV1 2,6 1,9 1,29
ACMBernstein Real Asset
Portfolio A Dollar AllianceBernstein LU0654561256 2,8 5,9 1,95
Allianz RCM Reale Werte Allianz Global Investors DE0009797407 2,0 3,1 2,20
DWS Sachwerte-Fonds DWS DE000DWS0W32 2,2 2,8 1,41
Global Real Asset Securities
Fund A-Acc-Dollar Fidelity Funds LU0417495479 5,8 13,1 1,94
Hellerich WM Sachwertaktien Hauck & Aufhäuser LU0459025101 11,8 16,4 3,32
Sachwerte Global Warburg Invest DE000A0RHEQ5 2,3 6,4 2,6
Wallberg Real Asset Wallberg Invest LU0322787366 – 1,7 – 7,6 2,31
Quelle: Morningstar, KAG Börsen-Zeitung

IM INTERVIEW: KARL HUBER UND HERBERT RUF, PIONEER INVESTMENTS

„Wir orientieren uns an keiner Benchmark“
Pioneer European Equity Target Income setzt auf Dividenden und Options-Overlay – Ausschüttungsziele werden jährlich festgelegt

 Börsen-Zeitung, 3.4.2013
la Frankfurt – Die AmpegaGerling In-
vestment GmbH hat einen neuen Pu-
blikumsfonds, den Active Return
AMI, aufgelegt. Um stetiges Kapital-
wachstum zu erreichen, wird laut
Fondsmanagement ein Risikogleich-
gewichtungsansatz mit aktiven
Steuerungselementen in der Asset-
Allokation verfolgt. Dabei wird in
die Vermögensklassen Cash, Anlei-
hen, Aktien und Rohstoffe (ex
Agrar) investiert. Insbesondere sei
der Fonds nicht auf bestimmte Län-
der, Branchen, Bonitätsratings oder
Marktkapitalisierungen festgelegt.
Der Fonds könne somit in begrenz-
tem Umfang in Sub-Investment-
Grade und nicht benotete Anleihen
investieren. Derivate würden zum
Zwecke der Absicherung, zur effi-
zienten Portfoliosteuerung und zur
Erzielung von Zusatzerträgen einge-
setzt. Die Erträge würden thesau-
riert.

Dieser Fonds sei unter Umständen
für Anleger nicht geeignet, die ihr
Geld innerhalb eines Zeitraums von
fünf Jahren aus dem Fonds wieder
zurückziehen wollen, betonen die
Experten von AmpegaGerling.
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