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Tauglichkeit einfacher Selektionskriterien
Anhaltspunkte flr die kiinftige Performance?

Von Rolf Maurer und Gregor Johner*

Das Fonds-Universum ist breit und die Auswahl fir den Anleger schwierig. Die Ver-
suchung ist gross, einfach zugéngliche Selektionskriterien zu verwenden. Management-

geblhren konnen dabei einen sinnvollen
Wertentwicklung ein geféhrliches  Auswahlkriterium

Indikator

bilden, wahrend die vergangene
ist. Allerdings enthebt nichts die

Anleger einer Analyse der Anlagestrategie sowie des Fonds-Managements.

Jeder Anleger, der sich mit dem Gedanken
trégt, in Anlagefonds zu investieren, wird friher
oder spater mit dem Auswahiproblem konfron-
tiert. Beim immensen Angebot von Uber 3000 An-
lagefonds, die alein in der Schweiz zum o&ffent-
lichen Vertrieb zugelassen sind, l&sst sich er-
ahnen, welche Schwierigkeiten damit verbunden
sind. Wie so oft in solchen Situationen ist der
Griff nach einfachen Regeln und Kriterien &us
serst verlockend.

Performance als gefahrliches Kriterium

Das auf Grund seiner Einfachheit, Klarheit und
Vergleichbarkeit wohl beliebteste Kriterium ist die
vergangene Wertentwicklung. Dies l&sst sich auf
Grund der beachtlichen Mittelzuflisse in Fonds,
welche am Jahresende eine Performancerangliste
anfiihren, vermuten. Doch wie geféhrlich das Set-
zen auf Spitzenreiter in den Ranglisten ist, wurde
so manchem Anleger mit dem Platzen der Tech-
nologieblase im Frihjahr 2000 brutal vor Augen
gefiihrt — und zwar auch Investoren, die sich nicht
ausschliessich  auf ~ boomende  Branchenfonds
stirzten. Wer Ende 1999 in Europa, den USA
oder bei einem weltweit investierenden Aktien-
fonds auf die Top-Performer setzte, erlebte im
nachfolgenden Jahr, mit welchen Risiken diese
Produkte verbunden sind.

Performanceranglisten sind immer dann
schlechte Auswahlhilfen, wenn es an den Finanz-
mérkten zu einer Trendwende kommt. 1999 stan-
den wachstumsorientierte Fonds mit einem Fokus
auf die Bereiche Technologie und Telekommuni-
kation auf dem Siegertreppchen, doch mit dem
Einbruch dieser Branchen im vorletzten und letz-
ten Jahr sowie dem Umschwung zugunsten von
wertorientierten Fonds rutschten diese im Nu ans
Ende der Ranglisten. Anleger, die es in der
Boomphase unterlassen hatten, nach den Grin-
den der phanomenalen Wertentwicklung gewisser
Highflyer zu suchen, und dabei nicht erkannten,
dass wohl weniger ein tolles Management as viel-
mehr ein aggressiver Anlagemix und das entspre-
chende Umfeld fir das gute Abschneiden verant-
wortlich waren, erlebten ihr blaues Wunder. Ana
lysiert man die Performanceranglisten weliterer

Zeitabschnitte in verschiedenen  Aktienmarkten,
stellt man fest, dass Spitzenplétze meist durch be-
sondere, oft aggressive Anlagestile und ausge-
prégte Wetten bel der Titel-, Branchen- oder
Lénderauswahl erreicht werden.

Ein anderes einfaches Entscheidungskriterium
kénnte die Management-Fee darstellen. Ahnlich
wie die Performance ist auch dieser Wert ohne
Anayseaufwand in Erfahrung zu bringen, womit
den Kriterien Verfigbarkeit und Einfachheit ge-
niige getan ist. Zudem scheint es einleuchtend,
dass die Gesamtkosten von Anlagefonds, von
denen die Verwaltungsgebihren im Durchschnitt
zwei Drittel betragen, die Performance beeinflus-
sen. Neben beachtlichen Unterschieden bel der
Hohe der Management-Fees — adleine bei den
rund 150 in der Schweiz registrierten, weltweit
ausgerichteten Aktienfonds reicht die Spanne von
Y% bis zu 3% mit einem Durchschnittswert von
13% - ist auch deren Zusammensetzung sehr
unterschiedlich. Die UBS, as l6bliches Beispiel,
weist nicht bloss die Management-Fee aus, son-
dern erhebt eine sogenannte All-in-Fee, die sémt-
liche Kostenfaktoren abdeckt und somit dem In-
vestor wertvolle, berechenbare Eckwerte liefert.
Bei anderen Anbietern, insbesondere bei solchen,
die eine Erfolgskomponente erheben, widerspie-
gelt die fixe Management-Fee oft bloss einen
Bruchteil der tatséchlichen Kosten. Trotz al die-
sen Unzulénglichkeiten untersuchten wir, ob zwi-
schen dem Resultat eines Fonds und seinen
Management-Fees ein  Zusammenhang erkennbar
ist, der alenfals gar as Entscheidungshilfe die-
nen konnte. In einem ersten Schritt beschrankten
wir uns auf Aktienfonds, die hauptsachlich in der
Schweiz, in Europa oder in Nordamerika investie-
ren. Die drei Kategorien unterteilten wir in
Quartile, wobei nach der Hohe der Verwaltungs
gebiihren sortiert wurde. So erhielten wir fir jede
Anlagekategorie vier Fondsgruppen.

Die Differenz der durchschnittlichen Manage-
ment-Fees zwischen dem glnstigsten und dem
teuersten Quartil lag in alen drei Regionen bei
rund einem Prozent. Wenn die Fonds aus dem
teuersten Viertel digjenigen aus dem gunstigsten
Viertel Ubertreffen wollten, mussten die Manager

der teuren Fonds jedes Jahr mehr als ein Prozent
mehr Rendite erwirtschaften. Wie die Anayse der
drei Fondskategorien ergab, gelang dies jedoch
kaum. Einzig Uber die letzten zwolf Monate bel
den europédischen und im Funfjahresvergleich bel
den nordamerikanischen Aktienfonds schnitt die
Gruppe mit den hochsten Management-Fees
marginal besser ab.

In einem zweiten und dritten Schritt untersuch-
ten wir verschiedene Gruppen von Obligationen-
und Geldmarktfonds. Bei diesen waren die Resul-
tate zum Vorteil der glnstigen Fonds noch ein-
deutiger, schnitten diese doch — wenn zum Teil
auch bloss um einige Promille — in jeder unter-
suchten Anlagekategorie sowohl Uber ein, drei as
auch funf Jahre besser ab. Zwei Grinde fir die
klarere Aussage bei den Obligationen- und den
Geldmarktfonds durften die generell tiefere Per-
formance und die geringeren Schwankungen die-
ser Kategorien im Vergleich zu den Aktien sein,
wodurch sich eine Gebuhrendifferenz stérker be-
merkbar macht.

Sinnvolle Beachtung der M anagement-Fee

Die Resultate zeigen, dass die Management-
Fee einen sinnvollen Indikator darstellt und beim
Entscheid mitberiicksichtigt werden sollte. Dies
gilt insbesondere bei Obligationen- und Geld-
marktfonds sowie generell bei indexnahen Fonds.
Die Performance hingegen ist ein &usserst gefdhr-
licher Indikator und kann zu sehr unliebsamen
Uberraschungen fiihren. Trotz diesen Ergebnissen
mochten wir davor warnen, sich fundamentalen
Analysen des Anlagestils, des Anlageprozesses
und des Managements zu verschliessen und ein-
zig auf die Management-Fee zu achten. Die Per-
formancedifferenzen wurden né@mlich bloss durch
die Anayse von Durchschnittswerten grosserer
Gruppen erkennbar und mit dem Kauf des je-
wells gunstigsten Fonds einer Anlagekategorie
sind diese nicht unbedingt nachvollziehbar. Zu-
dem sind die Differenzen oft gering und konnen
leicht von anderen Effekten dominiert werden.

* Rolf Maurer, CFA, und Gregor Johner sind geschéftsfiih-
rende Partner bei der Bevag Better Value AG in Zdrich.
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Performance-Verschiebungen

Aktien Europa
Durchschnitt/Anzahl Fonds
Top 3imJahr 1999

Swiss Life IRL Eq Europe
Haussmann European Growth
Fidelity Fds European Agg

Aktien Nordamerika
Durchschnitt/Anzahl Fonds
Top 3imJahr 1999

Fidelity Fds American Gth
Janus World All Cap Growth A
Alger American Asset Growth A

1999
42,08/99
Performance

112,63
105,21
74,41

1999
45,40/91
Performance

141,77
130,15
122,19

Rang

Rang

2000
—7,99/124

Performance Rang
-15,03 108
—25,09 123
-23,90 121

2000

—6,28/113

Performance Rang
-1,39 27
-23,00 109
—26,26 110

Quelle: S&P Micropal / Bevag Better Value AG.
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