
Nachdem der Druck auf den 
Euroraum immer größer gewor-
den war, stellten die EU und der 
IWF Anfang Mai schließlich ein 
750 Mrd. Euro schweres Ret-
tungspaket vor, mit dem Grie-
chenland geholfen und ein Über-

greifen der Krise auf andere 
Staaten verhindert werden soll. 
Die Märkte ließen sich dadurch 
letztlich jedoch nicht beruhigen 
und tendierten weiter extrem 
schwankend. Daran änderten 
auch teilweise sehr erfreuliche 
Gewinnmeldungen der Unter-
nehmen sowie eher positive Wirt-
schaftsdaten aus den USA nichts. 

Wie geht’s weiter?
Ob die Sparmaßnahmen der 

hoch verschuldeten Eurolän-
der tatsächlich Wirkung zeigen, 
bleibt noch abzuwarten, auch 
wenn das Projekt Euro wohl 
auch diese Bewährungsprobe 
überstehen wird. Die Börsen-
kurse sollten bis auf Weiteres 
mit deutlichen Ausschlägen 
auf jede neue Schlagzeile rea-
gieren – seien es nun positive 
oder negative. Die Unterneh-
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China auf der 
Weltbühne

Die Zentralbank Chinas kün-
digte zuletzt an, den Weg für ei-
ne stärkere Aufwertung der chi-
nesischen Währung, des Yuan, 
frei zu machen. Wegen dessen 
Kopplung an den US-Dollar 
hatten die USA Peking vorge-
worfen, seine Währung zuguns-
ten der Exportwirtschaft künst-
lich niedrig zu halten. Denn Ex-
perten hielten den Yuan seit lan-
gem für unterbewertet. Durch 
eine solche Aufwertung wür-
den Rohstoffe und Importe zwar 
preiswerter, allerdings würden 
sich Ausfuhren in die USA und 
nach Europa gleichzeitig ver-
teuern, was die Gewinne chine-
sischer Exportfirmen belasten 
würde. Profitieren würden dank 
einer höheren Kaufkraft jedoch 
vor allem die chinesischen Ver-
braucher. Besonders bedeutsam 
ist aber, dass sich China nun of-
fenbar allmählich von seiner 
Abschottungspolitik und seinem 
Status als „Schwellenland-Un-
derdog“ verabschiedet, um künf-
tig eine aktive Rolle in der glo-
balisierten Welt zu spielen. Mag 
also sein, dass das G in „G20“ 
demnächst zu einem Synonym 
für „Gemeinschaft“ wird.

Im II. Quartal dieses Jahres 
häuften sich die negativen 

Schlagzeilen: die Ölkatastro-
phe im Golf von Mexiko, die 
geplante Verschärfung der US-
Finanzaufsicht sowie die Maß-
nahmen Chinas zur Abkühlung 
seines boomenden 
Immobilienmarktes. 
Allen voran waren es 
aber die Ereignisse 
in Europa, die an den 
Märkten für Unruhe 
sorgten. Griechenland 
versucht, seine enor-
me Staatsverschul-
dung in den Griff zu 
bekommen, indem 
insbesondere bei Ge-
hältern und Pensionen 
im öffentlichen Dienst 
der Rotstift angesetzt wird. Nun 
bleibt abzuwarten, ob sich Grie-
chenland von innen heraus re-
formieren kann. 

men haben ihre Kosten aber zu-
letzt deutlich gesenkt, was sich 
inzwischen auch in den Gewin-
nen widerspiegelt. Gleichzeitig 
sind die Aktienkurse während 
der jüngsten Korrekturphase ge-
sunken, so dass viele Titel zur-
zeit attraktiv bewertet sind.

Was man tun kann
Angesichts dieses günstigen 

Bewertungsniveaus bieten viele 
Unternehmen derzeit interes-
sante Anlagechancen. Zumal die 
Firmen günstig positioniert sind, 
wenn die Konjunkturerholung 
weiter an Fahrt gewinnt. Außer-

dem werden die recht 
„krisenmüden“ Anleger 
ihr Augenmerk künftig 
wohl bald wieder ver-
stärkt auf positive Un-
ternehmenszahlen rich-
ten. Deshalb wird der 
moderate Aufwärtstrend 
an den Börsen vermut-
lich anhalten.  

Achim Stranz, CIO 
bei AXA IM, stellt im 
Exklusiv-Interview auf 
Seite 3 mit dem AXA 

IM Comfort Megatrends 90 ei-
ne Möglichkeit vor, im Rahmen 
eines Wertsicherungskonzepts 
von den Themen der Zukunft 
zu profitieren. In seinem Gast-
kommentar auf Seite 4 erläutert 
Detlef Glow vom Analyse-Haus 
Lipper dann eine innovative, aber 
noch recht neue Anlageform, die 
„Newcits-Fonds“.    
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Zwischenzeitlicher Dämpfer

Im II. Quartal 2010 kam der seit März 2009 anhal-
tende Aufwärtstrend an den Märkten zwischen-
zeitlich zum Stillstand. Von diversen Rückschlä-
gen gebeutelt, verzeichneten die Börsenkurse ein 
Auf und Ab. Insbesondere volkswirtschaftliche 
Besorgnisse verunsicherten die Anleger.
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Anlageergebnisse im Vergleich

Anlagekategorie

Wertentwicklung in Prozent über

6 M 1 J 3 J 5 J 10 J 15 J

Aktien Deutschland 6,0 20,7 -24,3 33,7 -16,1 200,9

Aktien Europa -4,5 9,9 -36,0 -1,3 -35,4 188,0

Aktien USA 22,9 39,6 -16,5 2,2 -30,4 201,8

Aktien Lateinamerika 14,4 50,4 8,3 154,6 234,6 524,9

Aktien Asien (o. Japan) 17,6 36,3 -2,7 60,4 62,9 124,9

Aktien Japan 21,4 18,6 -26,4 -8,3 -48,3 -26,4

Aktien Osteuropa 15,2 42,3 -28,1 45,0 140,9 433,9

Gold 14,6 33,9 93,7 188,3 339,6 222,6

Aktien Pharma & Ges. 12,7 28,9 -9,5 3,5 -15,0 -

Aktien Medien & Kom. 10,2 23,5 -16,0 20,7 -50,1 -

Aktien Technologie 23,8 42,5 -2,8 15,2 -62,9 -

Anleihen Deutschland 4,1 8,7 24,2 25,0 74,0 150,6

Anleihen USA 23,3 20,3 30,5 22,9 20,9 130,9

USD/EUR 18,9 16,6 11,8 13,3 -23,3 10,7

Alle Angaben auf Euro-Basis, Stand: Juni 2010
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Trotz der ausgeprägten 
Wertschwankungen, die 

während des II. Quartals zu be-
obachten waren, beurteilen die 
Finanzexperten die weiteren 
Aussichten der Märkte grund-
sätzlich optimistisch. Zwar be-
steht offensichtlich noch lange 
kein Grund zur Euphorie, aber 
die befragten Spezialisten er-
warten zumindest für die meis-

ten Börsenplätze nach wie vor 
einen moderaten Aufwärtstrend. 
Als führend schätzen sie dabei 
mit einem INI-Wert von 0,90 
die Anlageregion Asien ein. 
Aber auch für die etablierten 
Märkte USA und Deutschland 
sind die Finanzprofis positiv 
gestimmt. (Hinweis: Diese Be-
fragung erfolgte kurz vor der 
Ankündigung der chinesischen 

Kapitalmarkt-Prognose

Auguren weiter 
zuversichtlich
Investment News hat in seiner aktuellen Umfra-
ge wieder 37 Fondsgesellschaften nach ihrer Ein-
schätzung der Kapitalmärkte gefragt. Geballtes 
Prognose-Know-how der wichtigsten Investment-
Profis, die ein weltweites Anlagevolumen von ins-
gesamt rund 6.200 Milliarden Euro bewegen.

Die einzelnen Prognose-Werte der 
Fondsgesellschaften gehen mit einer 
bestimmten Gewichtung in den soge-
nannten „Investment News Indikator“ 
(INI) ein. Die „starken“ Werte, also 
„stark steigend“ oder „stark fallend“ 
erhalten jeweils 2 Punkte, die einfachen 
Werte „steigend“ oder „fallend“ fließen 
mit nur 1 Punkt ein. Eine positive Ein-
schätzung produziert einen Pluswert, 
eine negative Einschätzung führt zu 
einem Minuswert. Eine Seitwärts-
bewegung erhält 0 Punkte. Der INI 
ergibt sich dann als Quotient aus der 
Summe der Bewertungspunkte geteilt 
durch die Anzahl der für ein Segment 
tatsächlich abgegebenen Prognosen. 

So ist sichergestellt, dass nur „echte“ 
Vorhersagen in die Bewertung ein-
fließen und der Wert „keine Angabe“ 
das Ergebnis nicht verfälschen kann. 
Fazit: Je höher der INI, desto positiver 
die Aussichten für einen Aktienmarkt 
beziehungsweise das Zinsniveau in 
einem Land. 

Ein wichtiger Hinweis: Wir ma-
chen noch einmal ausdrücklich darauf 
aufmerksam, dass es sich bei der Wie-
dergabe der Markteinschätzungen nicht 
um eine Anlageempfehlung handelt. 
Ein individueller Anlagevorschlag kann 
grundsätzlich erst nach eingehender 
Analyse der persönlichen Situation des 
Anlegers erstellt werden.

*Erläuterungen zur Prognose-Tabelle

Notenbank, eine Aufwertung 
des chinesischen Yuan zuzu-
lassen). Den Ölpreis betrachten 
die Experten inzwischen wieder 
zuversichtlicher, wohingegen 
die Anlageklasse europäische 

Immobilien mit einem INI von 
0,21 immer noch das Schluss-
licht bildet. Beim Goldpreis 
gehen die Auguren mittlerweile 
jedoch wieder von einem An-
stieg aus.   

kurzfristig = unter 6 Monate; mittelfristig = über 6 Monate stark steigend steigend seitwärts fallend stark fallend – keine Angabe

Markteinschätzungen
(Stand: Juni 2010)
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INI*
Aktien
Deutschland

kurzfristig – – – – 0,48

mittelfristig – – – – – 0,72

Aktien Europa kurzfristig – 0,25

mittelfristig – 0,56

Aktien USA kurzfristig – – 0,34

mittelfristig – – 0,77

Aktien
Lateinamerika

kurzfristig – – – – – – – – – 0,36

mittelfristig – – – – – – – – 0,69

Aktien Asien
(ex. Japan)

kurzfristig – – – – – – – 0,53

mittelfristig – – – – – – 0,90

Aktien Japan kurzfristig – – – – 0,33

mittelfristig – – – – 0,42

Aktien Osteuropa kurzfristig – – – – – – – – 0,14

mittelfristig – – – – – – – 0,57

Aktien Pharma
& Gesundheit

kurzfristig – – – – – – – – – 0,46

mittelfristig – – – – – – – – – 0,36

Aktien Medien
& Kommunikation

kurzfristig – – – – – – – – – – 0,22

mittelfristig – – – – – – – – – – 0,33

Aktien
Technologie 

kurzfristig – – – – – – – – – 0,54

mittelfristig – – – – – – – – – 0,75

Gold kurzfristig – – – – – – – – 0,52

mittelfristig – – – – – – – 0,47

Öl kurzfristig – – – – – 0,34

mittelfristig – – – – 0,82

Immobilien
Europa

kurzfristig – – – – – – – – – -0,18

mittelfristig – – – – – – – – 0,21

Zinsniveau
Deutschland

kurzfristig – 0,14

mittelfristig – – 0,54

Zinsniveau USA kurzfristig – – 0,20

mittelfristig – 0,67

USD/EUR kurzfristig – – – 0,09

mittelfristig – – -0,06
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Investment News: Herr 
Stranz, was ist eigentlich ein 
Megatrend?

Achim Stranz: Ein Mega-
trend ist ein besonders nachhal-
tiger und tiefgreifender Trend – 
es sind die Themen der Zukunft. 

Investment News: Welche 
Megatrends sehen Sie für die 
nächsten Jahre?

Achim Stranz: Für die kom-
menden Jahre haben wir vier 
Megatrends identifiziert, von 
denen die Anleger profitieren 
können: den steigenden Infra-
strukturbedarf, die wachsende 
Rohstoffnachfrage, die demo-
grafische Entwicklung und das 
zunehmende Nachhaltigkeits-
bewusstsein von Verbrauchern 
und Öffentlichkeit.

Investment News: Einen 
Wertsicherungsfonds mit dem 
Thema Megatrends zu verknüp-
fen ist eher ungewöhnlich. Was 
steckt hinter dieser Philosophie?

Achim Stranz: Der AXA IM 
Comfort Megatrends 90 ist ein 
besonderer Fonds – er verbin-
det die Chancen der Megatrends 
von morgen mit einem innova-
tiven Wertsicherungsmechanis-
mus. Privatanleger haben häu-
fig nicht die Möglichkeit, in die 
Trends von morgen zu investie-
ren, da ihnen die verfügbaren 
Anlageprodukte nicht zugäng-
lich sind. Mit dem AXA IM 
Comfort Megatrends 90 schaf-
fen wir diesen Zugang – und das 
bei eingeschränktem Risiko. 
Anlageziel ist es, das im Fonds 
angelegte Kapital und die da-
mit erzielten Gewinne laufzeit-
unabhängig auf einem Niveau 
von 90 Prozent zu halten.

Investment News: In wel-
che Assetklassen investiert das 
Fondsmanagement?

Achim Stranz: Der Fonds 
investiert in die von uns identi-
fizierten Megatrends über eine 
Anlage in entsprechende Aktien- 
und Rohstoff-ETFs (Exchange-
Traded-Funds). Darüber hinaus 
wird auch in risikoärmere Anla-
gen investiert, die aus Anleihen 
höchster Bonität und Geldmarkt-
fonds bestehen.

Investment News: 
Wie funktioniert die 
Wertsicherungsstrate-
gie?

Achim Stranz: Als 
Tochtergesellschaft ei-
ner der weltweit füh-
renden Versicherungs-
gruppen entwickeln 
wir regelmäßig Wert-
sicherungskonzepte. 
Beim AXA IM Comfort Mega-
trends 90 haben wir uns für ei-
ne laufzeitunabhängige Port-
folioabsicherung entschieden. 
Mit einem so genannten Lock-
in-Mechanismus wird sicherge-
stellt, dass der Anteilspreis nicht 
unter 90 Prozent des höchsten 
jemals erreichten Fondspreises 
fällt.1 Bei einem neuen Höchst-

 Kurzportrait Investmentstrategen im Exklusiv-Gespräch

Sicher von den Chancen der Megatrends 
profitieren
 „Investment News“ sprach mit Achim Stranz, Chief Investment Officer von 
AXA Investment Managers Deutschland.

AXA Investment Managers

Multi-Experte
AXA Investment Mana-

gers Paris SA (AXA IM) ist 
ein Multi-Experte in der Ver-
mögensverwaltung und ge-
hört zur AXA-Gruppe, einer 
der größten internationalen 
Versicherungsgruppen und be-
deutendsten Vermögensmana-
ger der Welt. AXA IM ist mit 
rund 506 Mrd. Euro (Stand: 
31.3.2010) verwaltetem Ver-
mögen einer der größten in 
Europa ansässigen Asset Ma-
nager. Mit knapp 2.500 Mitar-
beitern ist AXA IM weltweit in 
23 Ländern tätig.

1994 wurde die Investment-
Management-Tochtergesell-
schaft des AXA-Konzerns un-
ter dem Namen „AXA Asset 
Managers” gegründet. 1997 
wurde sie in „AXA Investment 
Managers” umbenannt, nutzt 
aber weiterhin das Wachstum 
des AXA-Konzerns zur Ent-
wicklung neuer Investmentex-
pertisen und -produkte.

Als Multi-Experte im Be-
reich Asset Management ist 
AXA Investment Managers 
in der Lage, einzelne Anla-
geklassen zu für den Kunden 
maßgeschneiderten Invest-
mentlösungen zu kombinie-
ren und damit einen signifi-
kanten Mehrwert zu erzielen. 
So möchte AXA IM in jedem 
Bereich Marktstandards set-
zen und eine führende Position 
einnehmen. Das Unternehmen 
ist davon überzeugt, dass Spe-
zialisierung, Unabhängigkeit 
und Verantwortlichkeit der 
Fondsmanager für eine nach-
haltige Wertentwicklung un-
erlässlich sind. Deshalb baut 
AXA IM überall dort Exper-
tenteams auf, wo es über klare 
Wettbewerbsvorteile verfügt.

Achim Stranz ist seit 1999 Chief Investment Of-
ficer der AXA Investment Managers Deutsch-
land GmbH. Er leitete bereits im Rahmen der 
Akquisition der Rheinischen KAG durch die 
AXA Colonia im Jahr 1998 den Bereich Ak-
tienmanagement. Zuvor war Achim Stranz seit 
1987 zunächst als Kapitalanlagen-Manager, 
später als Leiter der Abteilung Aktienmanage-
ment bei der Colonia Versicherung Köln (spä-
ter AXA Colonia) beschäftigt. Er begann seine 
berufliche Tätigkeit 1985 beim Asset Manage-
ment der Commerzbank in Düsseldorf und 
New York, nachdem er sein Studium der Be-

triebswirtschaft mit Schwerpunkt Banking/Finance an der Universität Köln 
abgeschlossen hatte. Achim Stranz ist verheiratet und hat eine Tochter. In 
seiner Freizeit hält er sich mit Ju-Jutsu fit.

Achim Stranz

Niederlassung von AXA IM 
in Frankfurt

Fonds-Fakten:
AXA IM Comfort – Megatrends 90 A
Fondswährung: EUR

WKN: A0X82M

ISIN: LU0434626528

Fondsmanager: Didier Boublil

Fondsauflegung: 12. August 2009

Fondsvolumen: 5,3 Mio. EUR*

*Stand: 31.05.10
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Renditepotenzial der Megatrends
Backtest* 12/01 bis 05/10

AXA IM Megatrends 90
(risikobehaftete Anlagen) 

MSCI World TR EUR

*Bitte beachten Sie, dass es sich bei einem Backtest um eine Wertentwicklungs-Simulation handelt, 
die auf fiktiven historischen Ergebnissen beruht und nicht der tatsächlichen Wertentwicklung des Fonds 
entspricht. Bei einem solchen Backtest wird auf der Grundlage von historischen Zahlen die Perfor-
mance ermittelt, die der Fonds erzielt hätte, wenn die entsprechende Anlagestrategie über den gege-
benen Zeitraum hinweg umgesetzt worden wäre. Ein solcher Backtest ist nur begrenzt aussagekräftig 
und darf nicht als Garantie für zukünftige Ergebnisse aufgefasst werden. (Quelle: AXA IM)

stand steigt auch das Sicherungs-
niveau. Sinkt der Fondspreis, 
bleibt es hingegen unverändert.

1 Bitte beachten Sie aber, dass damit kei-
ne formale Kapitalgarantie verbunden ist.

– wie zurzeit angenommen – auf 40% des 
Fondsvolumens begrenzt ist und ihr gewich-
teter Durchschnitt an einem Tag mehr als 
25% an Wert verliert, kann der Fondspreis 
unter 90% des höchsten jemals erreichten 
Fondspreises fallen. (Quelle: AXA IM)
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ruhen einige der angebotenen
Strategien auf sehr komple-
xen derivativen Instrumenten, 
die – wie die Finanzmarktkri-
se gezeigt hat – zum Teil nicht 
ständig liquide sind. Zusätzlich 
können die Investmentbanken, 
die als Kontrahenten hinter die-
sen Derivaten stehen, ebenfalls 
ein Risikofaktor sein – siehe
Lehman Brothers. 

Hinzu kommt die Manager-
analyse, denn nicht jeder Ma-
nager eines UCITS III-Hedge-
fonds ist automatisch auch ein
guter Newcits-Manager. In die-

sem Zusammenhang muss man
insbesondere untersuchen, wie 
genau das Newcits-Portfolio die
Ausgangsstrategie abbildet. Au-
ßerdem gilt es, die historischen 
Ergebnisse des jeweiligen Mana-
gers zu hinterfragen, um so die 
Spreu vom Weizen zu trennen.

Darüber hinaus müssen sich
Berater vor allem bei einem ne-
gativen Marktumfeld intensiv 
mit den Risiko-/Ertragsprofilen 
der einzelnen Strategien ausein-
andersetzen, um diese zu verste-
hen und passgenau in die Risi-
kostruktur ihres Kunden ein-
fügen zu können. 

Schließlich gibt auch das 
verwaltete Vermögen einen
Hinweis darauf, ob ein Fonds 
bereits erfolgreich ist und so-

mit auch zukünftig bestehen 
bleiben wird. Wie der Fall Ma-
doff jedoch gezeigt hat, ist das
Fondsvolumen nicht immer ein 
Indikator für die Qualität eines 
Produktes.

Auf die Kosten 
achten

Anleger und Berater sollten 
zudem die Kosten des jewei-
ligen Fonds genau in Augen-
schein nehmen, denn einige
Produkte verlangen neben üp-
pigen Managementgebühren
auch eine erfolgsabhängige Ver-

gütung. In die-
sem Zusammen-
hang sollte un-
bedingt darauf 
geachtet werden, 
dass der entspre-
chende Fonds
über eine so ge-
nannte „High-
Water-Mark“ ver-
fügt. Denn diese 
Art der Kosten-
begrenzung ga-
rantiert dem An-
leger, bei einer 
negativen Wert-
entwicklung des
Fonds erst dann
wieder eine Per-

formancegebühr zahlen zu müs-
sen, wenn neue Höchststände 
erreicht werden.

Insgesamt sind gut gema-
nagte Newcits-Fonds eine Be-
reicherung der Fondslandschaft,
da sie bei richtigem Einsatz das
Risiko-/Ertragsprofil eines Port-
folios deutlich verbessern kön-
nen. Zudem zeigen die Vielzahl
der neu aufgelegten Fonds so-
wie das in diesem Segment ver-
waltete Vermögen, dass es sich
bei diesen Produkten um einen
Trend handelt, dem sowohl Ver-
mögensverwalter als auch Anle-
ger folgen.

Die neue Freiheit, die die 
UCITS III-Richtlinie 

(„Undertakings for Collective
Investments in Transferable 
Securities“) bot, führte zur Auf-ff
lage zahlreicher Dach-Hedge-
fonds und anderer hedgefonds-
ähnlicher Produkte wie den 
so genannten 130/30-Fonds 
oder Fonds mit Multi Asset-
Strategien. Da diese Produkte 
zum Teil auch Short-Positionen
eingingen, wurden sie von der 
Presse als „Hedgefonds light“ 
bezeichnet.

Betrachtet man heute die
Ergebnisse dieser Produkte, 
so waren die ersten Schritte in
diesem Produktsegment insge-
samt nicht besonders erfolg-
reich. So wurden viele der von
den Marketing-Abteilungen
einst als „Produkte der Zu-
kunft“ angepriesenen Fonds
mittlerweile bereits wieder ge-
schlossen. Gleichzeitig nutzten
viele Investmentboutiquen die
neuen Möglichkeiten, um ih-
re Absolute Return-Strategien
in einem Fondsmantel zu ver-
packen und damit zusätzliche
Anlagegelder anzulocken.
Auch wenn diese Strategien 
teilweise stark an Hedgefonds 
erinnerten, fehlten diesen Pro-
dukten aller neuen Freiheiten
zum Trotz immer noch eini-

ge Möglichkeiten, um die un-
ter Umständen sehr spezielle 
Struktur eines Hedgefonds
nachbilden zu können.

Vom „Hedgefonds 
light“ zu den 
„Newcits-Fonds“

Mit der Konkretisierung der 
Richtlinie im Jahr 2007 und der 
damit einhergehenden Auswei-
tung der Anlagefreiheiten im
Jahr 2008 nutzten dann auch im-
mer mehr Hedgefonds-Mana-
ger die Gelegenheit, ihre Stra-
tegien auf Publikumsfonds zu
übertragen und diese so genann-
ten „Newcits-Fonds“ einem 
breiteren Publikum zugäng-
lich zu machen. Die Vorteile, 
die diese Produkte Anlegern im 
Vergleich zu „normalen“ Hedge-
fonds bieten, sind der durch die 
Regulierung vorgegebene Status
als Sondervermögen, die deut-
lich vereinfachte Administration 
der Produkte sowie deren höhere
Transparenz.

Genaue Analyse 
erforderlich

Wie bei allen anderen Kapi-
talanlagen müssen auch bei die-
sen Fonds alle relevanten Ri-
siken sorgfältig analysiert wer-
den. Ein besonderes Augen-

merk sollte dabei auf 
der Liquidität liegen, 
weil diese trotz der Re-
gistrierung als Publi-
kumsfonds im Falle ei-
ner Krise nicht immer 
gewährleistet werden 
kann. Schließlich be-
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Als im Jahr 2001 die europäische Fondsrichtli-
nie UCITS III verabschiedet wurde, sprach die 
Investmentbranche von einer Revolution. Denn 
die neue Richtlinie schien bei der Kapitalanlage 
ungeahnte Möglichkeiten zu eröffnen.
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