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Analysten erwarten
Kurserholung bei Silber
Die Rohstoffexperten von Credit
Suisse sehen bei Silber nach der deut-
lichen Korrektur der vergangenen Wo-
chen „Erholungspotenzial“. Innerhalb
weniger Tage war der Preis um mehr
als 30 Prozent abgesackt. „Obwohl
diese Korrektur recht dramatisch er-
scheint, müssen Anleger am Silber-
markt von Zeit zu Zeit mit derartigen
Schwankungen rechnen“, schreiben
die Analysten. Ein Grund für diese
periodisch auftretenden Korrekturen
dürfte der Angebotsüberschuss am
Silbermarkt sein. „Da Silber nicht
knapp ist, hängt der Markt weit-
gehend von den Zu- und Abflüssen
spekulativer Mittel ab“, so die Exper-
ten. Ein zweiter Grund sei die Tat-
sache, dass der Silbermarkt ein eher
geringes Volumen aufweise. Ein einzi-
ger Großauftrag könne den Preis spür-
bar beeinflussen. Drücke eine große
Transaktion den Preis unter die Stop-
Loss-Werte anderer Marktteilnehmer,
könne dies weitere Verkäufe nach sich
ziehen. Auslöser der aktuellen Korrek-
tur sei die Aufwertung des Dollar ge-
wesen. In der Vergangenheit hätten
sich drastische Korrekturen am Silber-
markt als gute Einstiegsmöglichkeiten
erwiesen. Silber könnte Credit Suisse
zufolge außerdem von einer Gold-
preiserholung profitieren. FTD

Farminvestments in
Australien und Brasilien
Das Hamburger Investmenthaus Aqui-
la Capital hat einen geschlossenen
Fonds für Farminvestments aufgelegt.
Eine vom Initiator beauftragte Agrar-
managementgesellschaft setze „als
Renditebringer auf gezielten Know-
how-Transfer für Produktivitätssteige-
rung und Aufwandsminimierung“,
teilte das Unternehmen mit. Die Ziel-
investments erfolgen in der Milchwirt-
schaft in Australien und Neuseeland
sowie in Rinderzucht und Ackerbau in
Brasilien. Die Fondsobjekte dürften
keine Regenwaldrodung verursachen
und keine negative Nahrungs- oder
Klimabilanz aufweisen. Bei einer Lauf-
zeit von etwa sechs Jahren und einer
Mindestanlagesumme von 20 000 $
soll ein Mittelrückfluss von 185 Pro-
zent erzielt werden. FTD

Gebrauchte Schiffe
bilden Zweitmarktfonds
Das Hamburger Emissionshaus Nord-
capital vertreibt seinen fünften Zweit-
marktschiffsfonds. Das Schiffsport-
folio 5 erwirbt am Zweitmarkt Betei-
ligungen an geschlossenen Schiffs-
fonds, die Chancen auf einen hohen
Kapitalrückfluss bieten sollen. Beteili-
gungen an 94 Schiffsgesellschaften für
mehr als 14 Mio. € wurden bereits ge-
kauft. Damit stehen zum Platzierungs-
start rund 30 Prozent des Portfolios
fest. Im Verlauf der Investitionsphase
soll in mehr als 200 verschiedene
Schiffsgesellschaften investiert wer-
den. Anleger können sich ab 15 000 €

zuzüglich fünf Prozent Agio beteiligen.
Die Auszahlungen sollen ab Juli 2009
sieben Prozent jährlich betragen und
auf 15 Prozent steigen. Insgesamt
prognostiziert Nordcapital einen
Rückfluss von 167 Prozent über eine
Laufzeit von etwa zehn Jahren. FTD

Fünf sparsame
Regionaljets im Paket
Initiator KGAL hat den Vertrieb eines
geschlossenen Fonds gestartet, der in
fünf Flugzeuge des Typs Bombardier
Dash 8-Q400 investiert. Die Turbo-
prop-Maschinen seien langfristig an
die englische Gesellschaft Flybe Limi-
ted vermietet und zeichneten sich
durch einen im Vergleich zu Regional-
jets dieser Größenklasse geringen Ke-
rosinverbrauch aus. Anleger können
sich ab 10 000 € zuzüglich fünf Prozent
Agio am „SkyClass 52“ beteiligen. Das
Investitionsvolumen beträgt rund
64,4 Mio. €, davon etwa 40,4 Mio. €

Fremdkapital. Über den Prognosezeit-
raum von rund zehn Jahren erwartet
KGAL Ausschüttungen inklusive Kapi-
talrückzahlung von 212 Prozent. FTD
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Silber
Preis je Feinunze in $

Wachstum Experten
prognostizieren für
zahlreiche asiatische
Länder ein hohes
Wirtschaftswachs-
tum, von dem die
Immobilienmärkte
profitieren sollten.

China vorneweg
Reales Bruttoinlandsprodukt, erwartete Änderung
zum Vorjahr in %

FTD/sdk; Quelle: Economist Intelligence Unit
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20092008 Inflation Hohe Teue-
rungsraten bremsen
viele Volkswirtschaf-
ten Asiens. Positiv
sticht Japan hervor:
Dort könnte die lange
Phase des Preisver-
falls ein Ende haben.

Japan überwindet Deflation
Verbraucherpreisindex, Änderung zum Vorjahr
in %
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2008 (Prognose)2007Initiatoren entdecken Asien
Wer einen geschlossenen Fonds zeichnet, will meist ein
handfestes Investment – ein Schiff etwa oder ein Bürohoch-
haus. Das können die Anbieter geschlossener Asienfonds
nicht bieten. Sie müssen das Geld der Anleger über Dach-
fonds und Zertifikate nach Indien oder China schleusen. Da-
für lockt Asien mit höheren prognostizierten Renditen

S T E C K B R I E F

Anbieter IVG Private Funds 

Objekte Zielfonds mit Projektentwicklungen in Asien

Mindestbeteiligung 10 000 $ plus 5 % Agio

Laufzeit langfristig ohne konkrete Angaben

Gewinn angestrebtes Ergebnis 10 bis 14 % p. a.

Steuern Abgeltungsteuer durch Zertifikatestruktur
Stand: 1. 9. 08; Quelle: Emittentenangaben

FONDS-CHECK IVG BALANCED PORTFOLIO ASIA

Asien-Dachfonds nutzt Kompetenz von Partnern vor Ort
VON MARKUS GOTZI

Zwei Wochen stand China im
Blickpunkt der Weltöffentlich-

keit. Ein Fazit der Olympischen
Spiele im Reich der Mitte ist: Orga-
nisieren können sie, die Chinesen.
Was die wirtschaftliche Entwick-
lung betrifft, so ist die große Frage:
Läuft der Motor weiter auf vollen
Touren, oder geht das Land nach
Olympia erst einmal vom Gas?

Zeichner von Asien-Immobilien-
fonds sind optimistisch. Sie kalku-
lieren mit anhaltend hohem Wirt-
schaftswachstum in der Region.
Partizipieren können sie daran über
den Dachfonds Balanced Portfolio
Asia des Initiators IVG Private
Funds. Weil Direktinvestitionen für
deutsche Privatanleger in Asien
häufig nicht möglich und über Ziel-
fonds steuerlich ungünstig sind,
schaltet der Fonds Zertifikate dazwi-
schen, die von einem Luxemburger
Unternehmen emittiert werden.

� Objekte Wie bei jedem Blind Pool
ist das auch hier die große Unbe-
kannte. Anders als bei seinen Eu-
ropainvestments überlässt IVG bei

diesem Dachfonds die Auswahl
und Verwaltung der Immobilien
Experten vor Ort. Die Partner sind
Merrill Lynch, Macquarie Global
Property Advisors, ING, Pacific Star
und Alpha Investment Partners.

Wenn auch einige Investitionen
und Projekte innerhalb der Ziel-
fonds bereits fest stehen, so bleibt
doch zunächst vieles im Dunklen,
denn den Löwenanteil der Im-
mobilien müssen die Zielgesell-
schaften erst noch erwerben. Über
Zertifikate profitieren Anleger an
der Wertentwicklung der Objekte.
Emittentin der Wertpapiere ist AIV
S. A., ein kleines Unternehmen in
Luxemburg. Was die Bonität be-
trifft, so brauchen sich Zeichner

hier dennoch keine Sorgen zu ma-
chen, denn die Zertifikate zählen
zum Sondervermögen der Emitten-
tin, das im Falle einer Insolvenz un-
angetastet bleibt.

� Standorte Japan und China stel-
len mit jeweils rund einem Viertel
die größten Anteile im angestreb-
ten Länderportfolio. Rund halb so
stark sind die Quoten von Singapur
und Südkorea. Hongkong, Thai-
land, Malaysia, Taiwan und Indien
spielen hingegen nur eine Neben-
rolle. Bis auf Japan liegt das prog-
nostizierte Wachstum der Länder
bis 2011 zwischen 4,5 und 9,5 Pro-
zent jährlich. Dabei dürfen interes-
sierte Zeichner natürlich nicht ver-

gessen, dass eine Vielzahl der Staa-
ten im Vergleich zu Europa oder
den USA ein gewaltiges Aufhol-
potenzial haben – sie kommen von
einem niedrigen Niveau.

� Kalkulation Der Fonds strebt ein
Ergebnis von 10 bis 14 Prozent vor
Steuern an. Die jeweiligen Ziel-
fonds wollen je nach Risikostruktur
Renditen zwischen 12 und 20 Pro-
zent erzielen. Die Investitionsstra-
tegien reichen von „Core Plus“ über
„Value Added“ bis „Opportunity“
und bedeuten mäßiges bis hohes
Risiko. Wie immer gilt auch hier: je
besser die Chance auf hohe Erträge,
desto größer das Wagnis.

� Weiche Kosten Vom Gesamtvolu-
men bleiben rund 82 Prozent für
die Investition in die Zertifikate.
Weitere Anschaffungskosten sum-
mieren sich auf 1,2 Prozent, wobei
die Zertifikatsemittentin AIV aus
Luxemburg maximal 2,3 Mio. $ an
Gebühren kassiert. Weitere
Provisionen und Vergütungen ma-
chen 14,3 Prozent der insgesamt
365,5 Mio. $ aus, der Rest sind sons-
tige Kosten.

� Steuern Anleger erzielen aus dem
Verkauf der Zertifikate Einkünfte
aus Kapitalvermögen, die ab Mitte
2009 der Abgeltungsteuer von
25 Prozent unterliegen.

� Anbieter IVG Private Funds ist
eine Tochter der IVG Immobilien
AG. Das Emissionshaus hat bislang
vor allem geschlossene Fonds mit
Immobilien in Europa platziert. Die
Leistungsbilanz ist in Ordnung.

� Fazit Blind-Pool-Fonds in Asien
stehen derzeit nicht gerade auf der
Prioritätenliste deutscher Privatan-
leger. Sie möchten lieber wissen,
worauf sie sich einlassen. Hinzu
kommt die steuerlich zwar sinn-
volle, aber komplizierte Zertifikate-
struktur typischer Angebote.
Grundsätzlich stehen die Chancen
auf attraktive Erträge aus Projekt-
entwicklungen in Asien nicht
schlecht, die Risiken sind allerdings
nicht ohne. Wer das Wagnis in Fern-
ost ab 10 000 $ eingehen will, kann
den IVG-Fonds in die engere Wahl
ziehen. Die beteiligten Partner ste-
hen durchweg für Immobilienkom-
petenz.

Allein in Bangalore sieht der Masterplan der Regierung Investitionen über umge-
rechnet 3,9 Mrd. € in den kommenden sieben Jahren vor
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Über Umwege nach Bangalore
Fondsinitiatoren bieten Anlegern Wetten auf Asienimmobilien · Zertifikatekonstruktionen bergen Risiken

VON STEPHANIE VON KEUDELL

A
siens aufstrebende Mittel-
schicht zieht vom Land in die
Städte – dort steigt nicht nur

der Bedarf an neuen Büros, son-
dern auch an Wohnungen, Ge-
schäften und Schulen. Diese Ent-
wicklung animierte im vergange-
nen Jahr das Hamburger Emissi-
onshaus MPC, mit einem Fonds auf
den Markt zu kommen, der in indi-
sche Wohnbauprojekte investiert.

Das Sprichwort vom frühen Vo-
gel, der den Wurm fängt, hat sich
für diese Innovation auf dem Sektor
der geschlossenen Fonds im Hand-
umdrehen bewahrheitet: Rund
65 Mio. € konnte MPC innerhalb
weniger Tage einsammeln. Solcher
Erfolg ruft Nachahmer auf den
Plan. Inzwischen bietet sich asien-
affinen Anlegern eine breite Palette
von Beteiligungsmodellen.

Das Thema gehen viele Anbieter
trotz der unterschiedlichen Wachs-
tumsraten der asiatischen Staaten
ohne regionale Fixierung an: Chris-
tian Dürr, bei der Münchner BVT
zuständig für internationale Immo-
bilien, legt beim ersten Asienfonds
seines Hauses Wert auf eine re-
gionale Streuung mit Wachstums-
ländern wie Indien und China und
reifen Volkswirtschaften wie Japan
und Südkorea.

Damit bestätigt er die Philoso-
phie, die sein Kollege Robert List
beim ersten Private-Equity-Fonds
der BVT mit Fokus auf die neuen
Märkte vorgegeben hat: Dynami-
sche Regionen werden zunächst in
der geografischen Breite erschlos-
sen, um ein für Privatanleger ange-
messenes Chance-Risiko-Profil zu
erreichen. Schließlich bedingt das
ungestüme Wachstum in Ländern
wie China und Indien nicht nur
enorme Chancen, sondern auch
entsprechende Risiken – nicht zu-
letzt in rechtlicher Hinsicht.

Ausländische Investoren be-
kommen oft nur eingeschränkten
Zugang zu Immobilieneigentum,
außerdem fehlen in Schwellen-
ländern meist sogenannte Core-In-
vestments wie etablierte Büroge-
bäude in bester Lage. Daher wählen
viele Initiatoren den Zugang über
Zertifikate und damit Konstrukte,
die mit herkömmlichen Immobi-
lienfonds wenig zu tun haben. Da-
bei tragen Fondszeichner nicht nur
das Risiko, dass das Projekt floppt,
sondern zusätzlich ein Bonitätsrisi-
ko: Zertifikate sind Inhaberschuld-
verschreibungen. Bei einer Schief-

lage des Emittenten müssen Anle-
ger um ihre Einlage fürchten, selbst
wenn der Immobilienboom in
Asien anhält. Die Hypothekenkrise
hat gezeigt, dass auch große Namen
nicht vor Problemen gefeit sind.

Doch nicht nur deshalb sind die
Anleger skeptisch: Wer einen ge-
schlossenen Fonds zeichnet, will
meist reale Werte im Depot haben
und keinen Blind Pool, wie die Mo-
delle heißen, bei denen die Investi-
tionsobjekte erst nach der Fonds-
schließung ausgesucht werden.
„Der Markt nimmt totale Blind
Pools ungern an, deshalb ist die
Präsentation konkreter Projekte
entscheidend für den Vertriebs-
erfolg“, sagt Andreas Heibrock,
Mitglied der Geschäftsleitung des
Initiators Real I.S. Wie seine Mitbe-
werber setzt er auf eine Streuung
sowohl nach Reifegrad der Märkte
als auch nach Sektoren wie Büro-,
Wohn- und Gewerbeobjekten. Ge-
werbegebäude leiden schnell unter
zum Teil erratischen Infrastruktur-
maßnahmen – wird eine wichtige
Straße verlagert, können die Rendi-
techancen deutlich sinken. Wohn-
häuser können helfen, das Portfolio
zu stabilisieren.

Privatanleger bekommen meist
keinen direkten Zugang zu Invest-
ments in Asien – die Auswahl der
Objekte oder Zielfonds müssen sie
notgedrungen den Emissionshäu-
sern überlassen. In der Regel arbei-
ten deutsche Initiatoren mit lokalen
Partnern zusammen, die wegen
mangelnder Transparenz und juris-
tischer Unwägbarkeiten in Schwel-
lenländern viel Erfahrung und trag-
fähige Beziehungen zu Entschei-
dern vor Ort mitbringen müssen.

Zweite Möglichkeit ist die Eröff-
nung einer eigenen Niederlassung
vor Ort. Diesen Weg ist das Ham-
burger Emissionshaus König & Cie.
mit einer Tochterfirma in Mumbai
gegangen. „Sinnvolles Handeln in
jungen Märkten benötigt Präsenz
vor Ort“, sagt der geschäftsfüh-
rende Gesellschafter Tobias König.
„Damit wir uns in Indiens Wirt-
schaft effizient bewegen können,
gehören unserem indischen Team
von Anfang an drei Einheimische
an.“ Außer bei zwei bereits fortge-
schrittenen Immobilienprojekten
sieht er längerfristig auch Chancen
für Schiffs- und Private-Equity-
Fonds. Auf diesem Sektor tummeln
sich allerdings schon einige Mit-
bewerber – für den Anleger wird die
Auswahl unter den einzelnen An-
geboten deshalb schwieriger.

Chancen in Schwellenländern
Ausgewählte Beteiligungsangebote mit asiatischen Immobilien

Fonds Anlegerkapital Fondsobjekt progn. Rendite

Real I.S. Bayern-
fonds Asien 1

100,0 Mio. $ u. a. Genussrechte auf
Zertifikate auf Zielfonds

ca. 300 %1

nach Steuern

BVT Asia Real
Estate Fund

22,0 Mio. $ Zielfonds Merrill Lynch
Asian Retail Opportunity

13 %2 p. a.
vor Steuern3

DCM Indien 1 50,0 Mio. $ Aktien des Zielfonds
Saffron India Real Estate 1 

15 %2 p. a.
nach Steuern3

MPC Opportunity
Asien

76,3 Mio. $ Zertifikat auf vier
Asienimmobilienfonds

8,4 %2 p. a.
nach Steuern3

DFH Sachsenfonds
Indien-Fonds II

98,0 Mio. € Projektentwickl. über mau-
ritische Gesellschaften

13–14 %2 p. a.
nach Steuern

1) Gesamtrückfluss; 2) Zielrendite; 3) interner Zinsfuß (IRR); Quelle: Emittentenangaben, eigene Recherchen
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„Großer
Nachholbedarf“

Aashish Kalra, Mit-
gründer von Trikona
Capital, managt seit
2004 Immobilien-
investments in Indien
für institutionelle
Anleger.

FTD Über welche Potenziale verfügt
Indien im Vergleich zu China und
kleineren asiatischen Ländern?
Aashish Kalra Indiens größter Vor-
teil ist seine Altersstruktur –
54 Prozent sind unter 25 Jahre alt,
während China durch seine Ein-
kindpolitik künftig Arbeitskraft
einbüßt. Indiens Infrastruktur hat
großen Nachholbedarf, hier sind
private Investitionen gefragt.

FTD Welche Regionen und Bran-
chen sind besonders interessant?
Kalra In den beiden größten Städ-
ten, Mumbai als ökonomisches
Zentrum und Delhi als Regie-
rungssitz, übersteigt die Flächen-
nachfrage weiterhin das Angebot.
Restriktive Bauvorschriften er-
schweren Neuentwicklungen. Die
größten Unterschiede sehen wir
nicht zwischen, sondern innerhalb
der Sektoren: Hochwertige Wohn-
und Gewerbeprojekte in guten La-
gen treffen auf starke Nachfrage,
zweitklassige Angebote haben mit
sinkenden Preisen zu kämpfen.

FTD Bremsen steigende Zinsen und
Inflation das Wachstum?
Kalra Wir erwarten eher eine emo-
tionale als eine realwirtschaftliche
Beeinträchtigung, da Indien kaum
international verschuldet ist. Die
steigende Inflation ist ein nahezu
unvermeidlicher Effekt des rapi-
den Wachstums und kostet höchs-
tens zwei Prozentpunkte des Wirt-
schaftswachstums. Ein größeres
Problem ist die eingeschränkte
Konvertibilität der Rupie.

FTD Welche Risiken ergeben sich
aufgrund der nach wie vor zu
beobachtenden Korruption?
Kalra Transparenz ist in Schwellen-
ländern generell eine Herausforde-
rung. Investoren in Indien müssen
sich der kulturellen, gesellschaft-
lichen und politischen Besonder-
heiten bewusst sein. Auf der ande-
ren Seite konnten wir durch das
gesetzlich verankerte Recht auf In-
formation und die langjährige Tra-
dition einer unabhängigen Presse
in den vergangenen Jahren deut-
liche Fortschritte bemerken.

INTERVIEW: STEPHANIE VON KEUDELL
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