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Sogar in einer Baisse wollen
sie Kursgewinne erzielen und
liegen damit voll im Trend:
Total- und Absolute-Return-
Fonds boomen, obwohl sie
dieses Versprechen nicht wer-
den einlösen können.

VON ANNE-BARBARA KÖHLER

Die Ankündigung der Credit Suisse
(CS) für ihren neuen Defender-
Fonds klingt verlockend: Anleger,
die auch in unsicheren Aktien- und
Anleihenmärkten sicher dastehen
und nicht ihr Kapital verlieren wol-
len, sollen in die Total-Return-Fonds
investieren. Ganz unabhängig vom
Börsengeschehen würden diese
Fonds eine positive Rendite erzie-
len. Wer träumt nicht davon?

Die CS und andere Anbieter tref-
fen mit diesem Fonds den Nerv der
Anleger. Allein in den ersten drei
Monaten dieses Jahres wurden zehn
neue Total- bzw. Absolute-Return-
Fonds in der Schweiz zum Vertrieb
zugelassen. Seit 2003 hat sich die
Zahl der zugelassenen Produkte ver-
dreifacht (siehe Grafik). 

Damals, am Ende der Hausse, be-
gann der Trend der Total-Return-
Fonds. Viele Anleger hatten mit Ak-
tien Geld verloren und waren mit
den indexnahen Fonds unzufrie-
den. Die Banken lancierten darauf-
hin neue Fonds, die selbst dann ei-
ne positive Performance erzielen
sollten, wenn der Index in den Kel-
ler rasselt. Der Kapitalerhalt stand
über der Kapitalvermehrung. Da es
keinen Vergleichsindex gibt, wird in
den meisten Fällen der risikolose
Zins als Benchmark herangezogen,
wie etwa der Drei-Monats-Libor.

Auch miteinander lassen sich die-
se Fonds schwer vergleichen, denn
die Vielfalt ist gross. Total-Return-
Fonds können in Aktien, Rohstoffe,
Anleihen oder gemischte Portfolios
investieren. Sie legen in verschiede-
nen Ländern, Regionen und in un-
terschiedlichen Währungen an. Ei-
nes haben all diese neuen Produkte
gemein: Total-Return-Fonds setzen
Derivate wie Optionen und Futures
ein, um auch in der Baisse nicht ins
Minus zu rutschen. Anders als bei
Hedgefonds sind aber Leerverkäufe
oder der Einsatz von Krediten nicht
zulässig.

Investoren kann das Anlageziel,
auch in schlechten Börsenzeiten po-
sitiv zu rentieren, in die Irre führen.

Denn dies wird zwar angestrebt, kei-
nesfalls aber garantiert – wie es etwa
bei Kapitalschutz- oder Garantiepro-
dukten der Fall ist. Ein Total-Return-
Fonds kann durchaus Geld verlie-
ren.

Weiterer Minuspunkt: In Hausse-
phasen ist die Kursentwicklung in je-
dem Fall schlechter als die des Ge-
samtmarktes. Die einzelnen Fonds
performen zudem sehr unterschied-
lich. Mit einem Plus von fast 28 Pro-
zent in den letzten drei Jahren war
der Schroder European Absolute
Return der erfolgreichste, der DWS
Invest Total Return Flexible erzielte
in diesem Zeitraum nicht einmal ei-
ne schwarze Null. Zwar haben die
meisten Fonds dieses Sektors in den
vergangenen drei Jahren positiv ab-
geschnitten, wie eine Untersuchung
der Fondsresearch-Firma iFunds

Services besagt. «Doch es ist nicht
schwer, eine positive Rendite zu er-
zielen, wenn die Märkte steigen»,
sagt Matthias Weber, Head of Re-
search bei iFund Services. Wie diese
Fonds abschneiden, wenn die Kurse
fallen, sei schwer zu sagen. Die we-
nigsten sind so alt, dass sie sich in ei-
ner Baisse profilieren konnten.

Anleger, die sich trotz alledem für
Total-Return-Fonds interessieren,
sollten sich überlegen, wie viel ih-
nen der vermeintliche Kapitalerhalt
wert ist. Denn wie jede Versicherung
hat auch diese ihren Preis. Mit einer
Managementgebühr von bis zu zwei
Prozent pro Jahr sind Total-Return-
Fonds teuer. Vor allem, wenn man
sich mit dem aktuellen Libor-Zins-
satz von gut zwei Prozent als Zielren-
dite zufriedengeben muss.

Wer bereit ist, diese Prämie zu
zahlen, sollte sich vor dem Kauf
gründlich informieren. Konstrukti-
on und Strategie dieser Fonds sind
komplex. Der Anlageberater sollte
über alle möglichen Szenarien auf-
klären. Um Währungsrisiken zu ver-
meiden, sollte zudem in Fonds auf
Frankenbasis investiert werden.

Teilchen, aus denen
die Träume sind
KAPITALSCHUTZ Das vergebliche Hoffen auf positive
Renditen in jeder Marktlage.

TOTAL IM TREND 

Anzahl Total- und Absolute-Return-Fonds120

100

80

60

40

20

0 r
Qu

el
le

: L
ip

pe
r

17
23

48

66

90

105

Die Zahl der Total- und Absolute-
Return-Fonds hat sich in der Schweiz
seit 2001 fast verzehnfacht.

Ursprünglich legten die Total-Return-
Fonds nur in Obligationen an. Die Ab-
solute-Return-Fonds waren dagegen
frei, in alle Anlageformen zu inves-
tieren. Sie ähneln im Ansatz Hedge-
fonds. Inzwischen wird dieser Unter-
schied nicht mehr gemacht. In der
Schweiz werden beide Begriffe syno-
nym verwandt. Beide Fondstypen ha-
ben das Ziel, in jeder Börsenphase ei-
nen positiven Ertrag zu erzielen, auch
wenn der Vergleichsindex ins Minus
rutscht. In Amerika versteht man im
Gegensatz dazu unter Absolute Return
immer noch Hedgefonds-ähnliche An-
lageprodukte.

S T I C H W O R T
Total oder Absolute?

Selbst wenn Sie für die kommen-
den Monate fallende Aktienkurse
erwarten, lassen Sie sich von der
Produktwerbung der Banken nicht
verunsichern. Eine konsequente,
breit diversifizierte Anlagestrategie
wird auf lange Sicht erfolgreicher
sein als das Investment in mit viel
Getöse angekündigte Fonds. 

Nur ein kleines Teil des
grossen Puzzles: Total-

und Absolute-Return-
Fonds können eine breit

diversifizierte Anlage-
strategie nicht ersetzen.
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