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Sein Sternzeichen ist Wassermann,
sein Fonds damit so ganz in seinem
Element. Der Schweizer Hans Pe-
ter Portner leitet bei Pictet seit
2001 das Fondsmanagement des
„PF Water“, eines Themenfonds,
der weltweit in Aktien von Unter-
nehmen des Wassersektors inves-
tiert. „Unser Anlageuniversum um-
fasst etwa 270 Titel“, sagt Portner,
der zudem das Team für Branchen

und Themenfonds bei der Privat-
bank leitet. Darunter fallen große
Konzerne wie die französische Veo-
lia Environnement, die unter ande-
rem im Wasser- und Abwasserge-
schäft aktiv ist, aber auch Flaschen-
wasserhersteller wie Nestlé oder re-
lativ kleine Unternehmen, die an
der Entwicklung von Meerwasser-
entsalzungsanlagen tüfteln.

„Entsprechend unserem Invest-
mentprozess haben wir mit dem
Fonds eine natürliche Präferenz für
die großen Versorger“, erläutert
Portner im Gespräch mit der Bör-
sen-Zeitung. Dies gibt dem Fonds
eine defensive Grundhaltung, die
jedoch ergänzt wird durch die Aus-
wahl einzelner Titel aus dem Sek-
tor, die höheres Potenzial aufwei-
sen. So gelang es dem Manager des
derzeit 2,31 Mrd. Euro schweren
Vehikels, auf diesem Wege in den
vergangenen Jahren eine solide
Rendite zu erwirtschaften.

Binnen zwölf Monaten liegt sie
bei etwas über 20 %, auf Fünf-Jah-
res-Sicht bei knapp 5 % pro Jahr.
Betrachtet man jedoch die vergan-
genen drei Jahre, zeigt sich, dass
selbst die großen Versorger in der
Krise stark an Wert verloren haben
– mit einem Minus von 6,5 % pro
Jahr ist der Fonds jedoch noch im-
mer besser als der MSCI World, der
8,3 % abgeben musste. „Wir sind
kein Überflieger, sondern eher ein
defensives Aktieninvestment in ei-
nem Markt mit Zukunftschancen“,
stellt der 43 Jahre alte Manager
dazu gelassen fest.

Unterentwickeltes Angebot

Und vom Zukunftsmarkt Wasser
ist Portner überzeugt: „Wasser ist
ein nicht substituierbares Gut, die
Nachfrage steigt mit zunehmender
Industrialisierung und dem Bevöl-
kerungswachstum, das Angebot ist
unterentwickelt“, so der Familien-
vater. Das langfristige Wachstum
des Sektors schätzt er auf 6 %, für
den Fonds sollen es 8 % werden.
Da wurden in die Zielperformance
noch 2 % Dividendenrendite mit
eingerechnet. „Das haben wir noch
nicht erreicht, waren aber zum Teil
relativ nah dran“, gesteht er ein.
Der Bilanzskandal um den US-Ener-
gieriesen Enron – „da wurde alles
abgestraft, was auch nur nach Ver-
sorger gerochen hat“ – machte
dem Fondsmanager bei diesem
Ziel ebenso einen Strich durch die
Rechnung wie die Finanzkrise.

Aufgelegt wurde der „PF Water“
im Jahr 2000, Pictet war damit der
erste Anbieter, der mit einem Was-
serfonds auf den Markt kam. Inzwi-
schen gibt es jedoch eine Reihe
Fonds, die sich dieses Thema vorge-
knöpft haben, darunter zum Bei-
spiel der „KBC Eco Fund Water“ so-
wie der „SAM Sustainable Water“.
Anders als man vielleicht anneh-

men würde, ist der Pictet Fonds
aber kein dezidierter Nachhaltig-
keitsfonds. „Wir haben den Fonds
nicht explizit als Nachhaltigkeits-
produkt definiert, aber wenn Sie
sich die Titel im Portfolio an-
schauen, dann kann man den
Fonds schon als nachhaltig ausge-
richtet bezeichnen“, erklärt Port-
ner. Basierend auf den Daten vom
April 2009 waren 88 % der Fonds-
Assets Positionen, die von Wettbe-
werbern als nachhaltig eingestuft
werden, so Pictet.

Externer Beirat unterstützt

Eine klare Benchmark, an der
sich die Performance des Fonds
messen lassen könnte, wird nicht
kommuniziert. „Wir bestimmen un-
sere strategische Allokation selbst,
sind also kein Sklave einer Bench-
mark“, erklärt Portner. Grundlage
der strategischen Entscheidungen
sind die zweimal im Jahr stattfin-
denden Treffen des Managements
mit dem wissenschaftlichen Beirat.
„Dort werden die großen Linien
des Marktes definiert“, so Portner.
Mitglieder des Beirats sind zum Bei-
spiel Henri Proglio, Verwaltungs-
ratspräsident bei Veolia und seit
kurzem auch Chef des französi-
schen Elektrizitätsriesen EdF, und
Bill Alexander, ehemaliger CEO
der britischen Thames Water.

Kernthemen, die in dem jüngs-
ten Strategie-Meeting identifiziert
wurden, sind zum Beispiel Infra-
struktur und eine Tendenz zu Priva-
tisierungen. „Eine Wasserleitung
hat eine endliche Lebensdauer,
dann müssen Sie sie ersetzen“, so
Portner. Doch in manchen Ländern
werde eben erst etwas repariert,
wenn es wirklich kaputt sei. „In
London zum Beispiel stammt ein
Großteil der Leitungen noch aus
der Viktorianischen Ära, da hält al-
lein Kalk und Dreck die Rohre zu-
sammen“, berichtet Portner.

Lecke Leitungen

Schaue man auf Wasserknapp-
heitskarten, sei London eine der Re-
gionen in Europa mit den größten
Problemen. Das sei eigentlich nicht
nachzuvollziehen, regne es doch
dort sehr oft. „Verständlich wird
das erst, wenn man weiß, dass
dort jede Stunde der Wasserinhalt
von 17 Olympia-Schwimmbecken
durch lecke Leitungen verloren
geht.“ Vor diesem Hintergrund
wird klar, warum sich Portner für
Röhrenanbieter oder Gesellschaf-
ten begeistern kann, die in Rohren
Lecks identifizieren können. „Es ist
spät, aber nicht zu spät zu investie-
ren, und in London hat man dies er-
kannt“, so der Fondsmanager.

Zur Aktiengewichtung unterzie-
hen Portner und seine Teamkolle-
gen das Anlageuniversum wöchent-
lich einem Screening-Prozess. Aus
dem Pool von anfangs 270 Titeln
werden in einem ersten Schritt
jene herausgefiltert, die eine zu
hohe Volatilität haben und deren
Liquidität zu gering ist. Um im Pool
zu verbleiben, muss ein Unterneh-
men zudem mindestens zu 20 % im
Bereich Wasser aktiv sein.

In einem zweiten Schritt wird
die Gewichtung im Portfolio be-
stimmt. Dazu werden die Unterneh-
men einer qualitativen Analyse un-
terzogen. Ausgewählt wird nach
den Punkten Qualität des Manage-
ments, des Geschäftsmodells und
derzeitige Bewertung. Portner be-
schränkt sich im Portfolio auf weni-
ger als 80 Titel, der Turnover liegt
zwischen 20 und 40 % pro Jahr.

„Wir wollen nur die besten Ideen
und uns nicht verzetteln“, so seine
Begründung. Und wenn man den
Wasserspezialisten zum Abschied
noch fragt, ob ihm das Thema an
sich nicht mal langweilig werde,
nach knapp zehn Jahren an der
Spitze des Fonds, dann wechselt
Portner ganz schnell von Wasser zu
anderen Flüssigkeiten. „Wissen
Sie, mit Fondsmanagern ist das wie
mit einer guten Flasche Wein: je äl-
ter, desto wertvoller.“
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Herr Schwicht, als Managing Di-
rector bei J.P. Morgan kennen Sie
die Asset-Management-Industrie
seit langem. Was bewegt die
Branche derzeit am meisten?

Infolge der Finanzkrise sind viele ins-
titutionelle Investoren noch vorsich-
tiger geworden. Die Risikobudgets
sind noch geringer geworden, be-
dingt auch durch die Investitionen
aus den Vorjahren. Zudem steht vo-
raussichtlich Mitte des Jahres die
Einführung von QIS 5 (Fifth Quanti-
tative Impact Survey) an, in der die
Parameter auf der Kapitalanlage-
seite für Solvency II vorgegeben wer-
den. Das hat erhebliche Auswirkun-
gen auf die Investitionspolitik etwa
von Versicherungen.

Solvency II erfordert vermutlich
eine Anlagestrategie mit risikoar-
men Investments, die allerdings
auch weniger Rendite generieren.
Wie lösen Versicherer dieses Di-
lemma?

Die Anlagepolitik eines Versicherers
hat großen Einfluss auf die Verzin-
sung für die Versicherten. Da nun
nur noch ein geringer Teil für risiko-
reiche Investments zur Verfügung
steht, werden Versicherer unserer

Einschätzung nach ein erhöhtes Ri-
siko eingehen, um mit diesem Teil
eine höchstmögliche Rendite zu er-
zielen, um damit die Gesamtperfor-
mance zu verbessern.

Was bedeutet „erhöhtes Risiko“?
Um höhere Renditen zu erzielen,
werden unserer Einschätzung nach
Investments gesucht, die mit den tra-
ditionellen Märkten wenig korrelie-
ren. Prognosen zufolge lassen sich
mit Investments in Emerging Mar-
kets, Infrastruktur, aber auch in Pri-
vate Equity die höchsten Renditen er-
zielen. Investments in Infrastruktur
bieten darüber hinaus auch einen gu-
ten Inflationsschutz.

Inwieweit?
Das lässt sich am Beispiel einer Maut-
straße zeigen: Steigt die Inflations-
rate, steigen in der Regel auch die
Preise. Neben einem regelmäßigen
Cash-flow gewährt ein solches In-
vestment somit auch eine Verknüp-
fung mit der Inflation.

Welchen Anlagehorizont verfol-
gen Versicherer bei risikoreichen
Investments?

Während Private, also Retail-Investo-
ren, in der Regel einen Anlagehori-
zont von fünf bis sieben Jahren ver-

folgen, ist er bei Institutionellen wie
Versicherern deutlich länger. Er um-
fasst etwa 10 bis 15 Jahre.

Versicherer haben im Zuge der Fi-
nanzkrise ihre Aktienportfolios
drastisch abgebaut. Inzwischen
sind die Kurse aber wieder deut-
lich gestiegen. Kann man den Ins-
titutionellen vorwerfen, diesen
Aktienboom verpasst zu haben?

Das halte ich nicht für gerechtfertigt,
weil die Bilanzierungsregeln Institu-
tionelle abschrecken, in Aktien zu in-
vestieren. Die zu erwartenden Bilan-
zierungsregeln, wie sie das IASB (In-

ternational Accounting Standards
Board) vorsieht, wirken prozyklisch.
Fällt der Aktienkurs unter den Ein-
standspreis, erfordert dies künftig so-
fort eine Abschreibung. Das ist für
Institutionelle problematisch.

Institutionelle haben deshalb ihr
Portfolio im Wesentlichen in An-
leihen umgeschichtet. Droht hier
das nächste Problem, wenn die
Zinsen steigen?

Das sehe ich nicht so. Zum einen ha-
ben Institutionelle verstärkt in
Schuldscheine investiert. Diese wer-
den zu Ankaufswerten bilanziert
und werden wie Kredite behandelt.
Abschreibungen entstünden also
höchstens aus Kreditgründen. Aller-
dings weist die weit überwiegende
Mehrzahl dieser Papiere eine sehr
hohe Bonitätsnote aus. Zum ande-
ren wurden vor allem Kurzläufer ge-
kauft. Insofern dürften keine großen
Verluste auf die Anleiheportfolios an-
fallen, sollten die Zinsen steigen.

Wie reagieren Institutionelle bei
steigenden Zinsen?

Institutionelle würden es begrüßen,
wenn die Zinsen kontinuierlich und
langsam steigen. Dadurch erhöht
sich die Gesamtverzinsung.

Das Interview führte Karin Böhmert.
Hans Peter Portner
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Anmeldung

� Ich melde mich an zum WM-Seminar
 „Aktuelle Entwicklungen Spezialfonds...“  
 am 23. Februar 2010 in Frankfurt/Eschborn.  
 Der Seminarpreis pro Person in Höhe von
 € 795,– zzgl. MwSt. wird nach Erhalt der
 Rechnung überwiesen.

� Ja, ich möchte als Dankeschön für meine
 Teilnahme die Börsen-Zeitung vier Wochen
 lang kostenlos und unverbindlich erhalten.
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23. Februar 2010 – Mercure Frankfurt-Eschborn Helfmann-Park

Workshop

Aktuelle Entwicklungen Spezialfonds im
Steuer- und Handelsrecht

Ein interessantes Seminar für Investoren, die Einblick in die Besteuerungsgrundlagen erhalten und die Einfl uss auf die eigene Steuerbelastung
nehmen wollen, und für Kapitalanlagegesellschaften bei der Betreuung institutioneller Anleger, für Unternehmens- und Steuerberatungen.

Rechtsrahmen für Spezialfonds-
Sondervermögen

� Gesetzliche Regelungen
� Definition des Spezial-Sonderver-
 mögens (aufsichtsrechtlich, zivil-
 rechtlich, steuerrechtlich)

Besteuerungsebene Spezial-
Sondervermögen

� Transparenzprinzip
� Abkommensberechtigung des
 Spezial-Sondervermögens
� Investmentrechtliche Rechnungs-
 legung
� Überschuss der Einnahmen
 über die Werbungskosten
� Ertragsausgleich
� Aktiengewinn und DBA-Gewinn
� Überleitung vom Investmentrecht
 zum Investmentsteuerrecht
� Das Kapitalertragsteuerverfahren
� Besteuerungsgrundlagen

Besteuerungsebene Anteil-
scheininhaber

� Erwerb und Auflegung
� Ausschüttung
� Thesaurierung
� Bewertung/Bilanzierung
� Aktiengewinn
� Rückgabe
� Verlustvorträge

Verschmelzung
� Aufsichtsrechtliche Voraussetzungen
� Steuerliche Konsequenzen

Gewerbesteuer, Umsatzsteuer, 
Grunderwerbsteuer

Betriebsprüfung
� Zulässigkeit, Umfang, Einzelschritte,
 Strafrecht

Feststellungserklärung

Besonderheiten für ausländische Spezial-
Investmentvermögen

Latente Steuern bei Spezialfonds
� Konzeption der latenten Steuern
 nach BilMoG und IFRS
� Die Steuerbilanz
� Darstellung der Ermittlungsmetho-
 den anhand eines Beispielfalls

Referenten:

Veronika Gloßner, WP, CPA
Managerin bei PricewaterhouseCoopers

Timo Hillebrand
Manager bei PricewaterhouseCoopers

im Bereich Financial Services

Fondsmanager im Porträt

Wasser ist sein
Element

Interview mit Peter Schwicht, J.P. Morgan Asset Management

Institutionelle Investoren brauchen Risiko
Mit Teil des Portfolios höchstmögliche Rendite erzielen – Gesamtverzinsung aufstocken

Peter Schwicht

Investmentfonds
Berichte – Preise – Ausschüttungen
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