Warum Fondsresearch unerlésslich geworden ist - Vermeintlich sichere Fonds verloren 10% - Zusatzrenditen nur mit hohen Risiken erzielt

«Anleger oft von der Kom

Herr Weber, bis vor wenigen Mona-
ten konnten Anleger ohne Bedenken Geld-
marktfonds kaufen. Wie nun die letzten
Wochen gezeigt haben, kann man auch
mit diesen angeblich stets sicheren Vehi-
keln unangenehme Uberraschungen er-
leben. Miissten infolge der Finanzmarkt-
krise nun auch Geldmarktfonds vor dem
Kauf einer Priifung unterzogen werden?
Die meisten Franken-Geldmarktfonds
werden mit traditionellen Anlagen verwal-
tet und erzielten 2007 marktiibliche Ren-
diten um 2%. Ein dem Namen nach harm-
loser Geldmarktfonds einer renommier-
ten Bank brach jedoch im August 1,6% ein
und beendete das Jahr mit Verlust. Es be-
stehen also durchaus Unterschiede, und
eine detaillierte Analyse ist unerldsslich.

Nicht nur private, auch viele insti-
tutionelle Investoren diirften da iiberfor-
dert sein. Erdffnet sich dem Fondsresearch
ein neues Betdtigungsfeld?

Viele Finanzinnovationen der letzten
Jahre sind strukturierte derivative Pro-
dukte wie CDO, ABS und CDS mit Anlei-
hen und Krediten als Basisanlage. Mit die-
ser zunehmenden Komplexitdt wird die
Analyse entsprechender Fonds weiter an
Bedeutung gewinnen. Auf monatlichen
Factsheets werden meist nur grobe Anga-
ben zu Laufzeit und Portfolioaufteilung
nach Ratingklassen publiziert. Mit diesen
Angaben allein ist eine detaillierte Risiko-
einschdtzung nicht méglich.

Wo liegt das Problem bei den Geld-
marktfonds? Gingen die Fondsmanager um
der Performance willen zu hohe Risiken ein
und erwarben Papiere, die normalerweise
nicht in einen Geldmarktfonds gehéren?
Anleger, die in Geldmarktfonds inves-
tieren, mochten ein moglichst geringes
Zinsanderungs- und Kreditrisiko einge-
hen. Die Mehrheit der Fondsmanager hat
sich an diese Vorgabe gehalten. Als pro-
blematisch haben sich, insbesondere im

Jeder wusste, dass der
Worst Case wirklich
schlimm ausfallen
wiirde — kaum einer hat
aber geglaubt, dass
er eintritt.

Euroraum, Enhanced- oder Plus-Fonds
erwiesen, die mit gleichem Risiko eine
hohere Rendite versprachen. Viele Inves-
toren waren im Glauben, ein risikoloses
Engagement zu halten. Tatsdchlich wa-
ren sie aber investiert in Fonds gefiillt
mit strukturierten Krediten und komple-
xen Derivaten. Manch ein Anleger diirfte
Ende Jahr mit Erstaunen festgestellt ha-
ben, dass sein vermeintlich sicherer
Fonds fast 10% verloren hat.

Mit Geldmarkt- und Obligationen-
fonds ist es schwierig, sich von der Kon-
kurrenz abzuheben. Hitte eine tiber-
durchschnittliche Performance nicht zur
Vorsicht mahnen miissen?

Bis vor wenigen Jahren galt: Je tiefer
die Kosten, desto besser die Performance.
Die Risiken hingegen waren bei allen
Fonds dhnlich und beschriankten sich auf
die Duration der Anlagen. Inzwischen ge-
hen viele Fonds zusitzliche Risiken ein.
Diese sind nur schwer an der vergange-
nen Performance abzulesen: Fonds, die
im Laufe des letzten Halbjahres einen
deutlichen Renditeriickschlag hinneh-
men mussten, hatten zuvor keine mar-
kante Uberrendite ausgewiesen.

Wann gehen Geldmarkt- oder Obli-
gationenfonds zu viel Risiko ein?

Sobald der Manager eine Uberrendite
erzielt, ist er von seiner Benchmark abge-
wichen und entsprechende Risiken einge-
gangen. Ebenfalls zur Vorsicht mahnen
Namenszusédtze wie Turbo, Plus, Opti-
mum oder Enhanced. Wichtig ist, dass An-
leger sich der Risiken bewusst sind. Wie
sich gezeigt hat, ist ausser auf die Zins-
dnderungsrisiken auch auf Liquiditéts-,
Kredit- und Komplexitétsrisiken zu ach-
ten. Treten am Markt Liquiditdtsprobleme
auf, kommt dem Abfluss aus den Fonds
grosse Bedeutung zu: Leicht liquidier-
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Matthias Weber, Ifund Services: «Sobald ein Fondsmanager eine Uberrendite erzielt, ist er von seiner Benchmark abgewichen.» BILD: RIS C. RITTER

Zur Person

Matthias Weber studierte Betriebs-
wirtschaft an der Universitat St. Gal-
len und war bis 2006 fiir eine der
Schweizer Privatbanken tétig, zuletzt
als Managing Director des Invest-
ment Research & Consulting. Seit
2006 ist er Partner und CIO der Ifund
Services, Ziirich. Die Ifund Services
wurde im Jahr 2000 gegriindet und
ist in der Schweiz der fithrende un-
abhingige Fondsresearch-Dienstleis-
ter fiir institutionelle Kunden.

bare Positionen werden zuerst verdus-
sert, die restlichen Anleger bleiben auf
den illiquiden Positionen sitzen.

Manager von Geldmarkt- und Ob-
ligationenfonds gehen auf einem schma-
len Grat zwischen zu viel Risikofreude und
zu defensivem Anlegen. Entweder drohen
Werteinbussen oder Mittelabfluss. Lohnt sich
das Risiko, vom Index abzuweichen?

Das hingt davon ab, wie gut das Risiko
entschédigt wird. Von 2003 bis Mitte 2007
schrumpften die Risikopramien auf histo-
rische Tiefstwerte. Nur mit dem Aufbau
von zum Teil erheblichen Risiken konnte
tiberhaupt eine Zusatzrendite verdient
werden. Nach dem Kollaps sind die Préa-
mien nun wieder deutlich hoher. In eini-
gen Monaten werden sich Einstiegschan-
cen bieten, jedoch diirften viele den Appe-
tit auf solche Produkte verloren haben.

Hditten Fondsmanager iiberhaupt
in Kreditderivate — CDO und Ahnliches -
investieren diirfen, oder miissten solche An-
lagen den Hedge Funds vorbehalten sein?
Wir erleben heute eine rasche Konver-
genz von klassischen Fonds und Hedge
Funds. Das ist eine interessante Entwick-
lung: Der Anleger profitiert von einer breite-

ren Palette und kann neue Performance-
quellen erschliessen — oft zu tieferen Kos-
ten als mit Hedge Funds. Allerdings bringt
das Probleme mit sich: Erstens entspricht
die tdgliche Liquiditdt klassischer Fonds
oftnicht der Liquiditét dieser Derivate, was
sich in Krisenzeiten als verheerend erweist.
Zweitens ist der Anleger mit der Komplexi-
tdt dieser Produkte iiberfordert. Deshalb
sollte er nur investieren, wenn eine unab-
héngige Analyse des Fonds vorliegt.

Lange erwiesen sich diese Anlagen
als attraktiv. Wer nicht dabei war, landete
punkto Performance im Hintertreffen. Wa-
ren sich die Manager der Risiken bewusst?

Diverse Regulatoren und Institutionen
wiesen angesichts der immensen Gros-
senordnung der Anlagen in CDO und Kre-
ditderivate auf systemische Risiken hin.
Jeder wusste also, dass der Worst Case
wirklich schlimm ausfallen wiirde. Kaum
einer hat aber geglaubt, dass er eintritt.
Wie in der Tech-Bubble sprangen viele
noch auf den Zug auf, obwohl die Risiko-
pramien ldngst nicht mehr interessant
waren. Auf strukturierte Produkte spezia-
lisierte Manager waren sich der Risiken
sicher bewusst. Fahrldssiger handelten
Manager, die ohne spezifische Kennt-
nisse ein paar Prozent CDO beimischten,
um ihre Performance aufzubessern.

Hdtten die Aufsichtsbehérden in-
tervenieren miissen?

Gemdss Fondsprospekt diirfen viele
Geldmarkt- und Obligationenfonds in
der ordentlichen Verwaltung struktu-
rierte Produkte einsetzen. Ob im Einzel-
fall gentigend Fachkenntnisse vorhanden
sind, ist fiir die Aufsichtsbehorde vor al-
lem bei grosseren Anbietern schwer abzu-
schitzen. Dass in Krisenzeiten komplexe
Produkte keinen Markt mehr haben und
die Bewertungsmodelle unbrauchbar
werden, ist bekannt. Das gilt aber dhnlich
fiir Hochzins- und Wandelanleihen oder

Small Caps. Solche Anlagen zu verbieten,
ist nicht sinnvoll und behindert die Wett-
bewerbsfahigkeit des Marktes.

Viele Investoren diirften es nicht ein-
mal bemerkt haben, wenn ihre Fonds Ver-
luste erlitten haben, denn Ende Jahr waren
diese Positionen glattgestellt. Kann nur das
Fondsresearch solche Unfille aufdecken?
Aufgabe des Researchs ist, bereits pra-
ventiv auf die Risiken aufmerksam zu ma-
chen und nur Fonds zu empfehlen, deren
Risiken nach Abzug aller Kosten angemes-
sen entschadigt werden. Ebenso wichtig
ist die laufende Uberwachung: Zeichnen
sich in einem Segment Probleme ab,
kann das Research auf die erh6hten Risi-
ken hinweisen und einen Fondswechsel
empfehlen. Ist der Unfall passiert, muss
das Fondsresearch die Konsequenzen
analysieren; gerade bei illiquiden Anla-
gen ist ein rascher Ausstieg angezeigt.

Miissten solche Verluste im Jahres-
bericht erwdhnt werden?

Grundsitzlich miissen Transaktionen
mit materiellen Verlusten selbstverstiand-
lich im Bericht des Managers erwdhnt
werden. Tatsdchlich sind diese Kommen-
tare aber oft sehr mager. Nicht selten han-
delt es sich um reine Marktberichte ohne
Bezug auf Aktivitdten und Positionierung
des Fonds. Aufschluss kénnte die Uber-
sicht des Wertschriftenbestands geben.
Sie ldsst sich allerdings durch Verkdufe
vor dem Stichtag manipulieren. Fiir Ken-
ner interessant sind die Wertschriften-
transaktionen. Sie sind aber nur bei den
Fonds mit Domizil Schweiz vollstindig
aufgefiihrt, bei Domizil Guernsey teil-
weise und Luxemburg {iberhaupt nicht.

In der Schweiz ist es anders als an-
derswo kaum zur Schliessung oder gar zur
Liquidation von Fonds gekommen. Sind
bei uns die Vorschriften strikter oder die
Manager verantwortungsbewusster?

Was es beim Fondskauf zu beachten gilt

Die Selektion von Fonds ist entschei-
dend. Folgende Punkte gilt es beim
Kauf zu beachten:

Fondsgesellschaft: Die beste Perfor-
mance erreichen im Schnitt Anbieter,
die sich einzig auf das Fondsmanage-
ment konzentrieren, die Fonds extern
absetzen miissen und nicht kotiert, son-
dern im Besitz der Mitarbeiter sind.

Flaggschifffonds: Die grossten Fonds-
produkte sind fiir eine Fondsgesell-
schaft meist auch die ertragsstarksten.
Dementsprechend ordnen sie ihnen
ihre besten Ressourcen zu. Sofern das
Volumen nicht allzu gross ist, sind
diese Vehikel zu bevorzugen.

Volumen: Fonds mit einem zu klei-
nen Volumen haben zu hohe Kosten,

ein zu grosses Volumen hat hingegen
eine Verwiasserung der Anlageideen zur
Folge. Die optimale Grdsse eines Fonds
steigt grundsétzlich mit der Grésse und
der Liquiditdt des jeweiligen Marktes
und bewegt sich zwischen 100 Mio. und
1 Mrd. Fr.

Benchmark: Die Wahl der Benchmark
bzw. des Referenzindex sagt meist mehr
tiber die Ausrichtung eines Fonds aus als
jede Verkaufsbroschiire. Die Benchmark
sollte deshalb den Bediirfnissen des In-
vestors entsprechen.

Tracking Error: Ist der Tracking Error
(Risiko, dass die Performance von der des
Referenzindex abweicht) sehr klein, ist
die Chance auf Outperformance gering,
und die Kosten sind nicht gerechtfertigt.

Kosten: Je aktiver der Fonds verwal-
tet wird und je grosser das Vertrauen
in die Féhigkeiten des Managers ist,
desto hohere Kosten kdnnen toleriert
werden. Arbeitet der Anlagefonds
mit einer performanceabhdngigen Ge-
biihr, notiert der Kurs im Idealfall 15
bis 25% unter dem Hochst, was die
Kosten tief hdlt und fiir die Motiva-
tion des Fondsmanagers gerade noch
tragbar ist.

Vergangene Performance: Verlierer
bleiben Verlierer. Fonds, die iiber die
vergangenen Jahre konstant schlechte
Resultate erzielt haben, sind zu mei-
den. Entsprechend gilt dies fiir Gefdsse
mit schlechtem Ranking von Lipper
oder Morningstar. Mw

t iberfordert»

Das ist eher eine Frage des Markt-
anteils. Es gibt nur ganz wenige Fonds
mit Schweizer Domizil, die hauptsédch-
lich in ABS oder CDO investieren, und sie
waren entweder wenig im US-Markt en-
gagiert oder schiitzten sich durch viertel-
jahrliche Liquiditét in den Riicknahmen.

Werden wegen der Krise und der
damit verbundenen Einbussen erneut For-
derungen nach mehr Transparenz laut?
Mit der Verarbeitung der jiingsten Er-
eignisse wird das sicher zum Thema.

Weéiren sie gerechtfertigt?
Verbesserungen sind immer moglich.
Allerdings muss der Aufwand in einem
gesunden Verhéltnis zum Nutzen stehen.
Ein Schweizer Alleingang ist zudem hei-
kel: Grosse Anbieter lassen ihre Fonds oft
in Dutzenden von Landern zu und sind
nicht bereit, nur wegen der Schweiz Pro-
spekte oder interne Prozesse abzudndern.

Wie beurteilen Sie als Analyst die
Fondstransparenz in der Schweiz?

Im Vergleich zu der von strukturierten
Produkten, Beteiligungsgesellschaften
oder Hedge Funds ist die Transparenz
ausgezeichnet. Das Problem liegt in der
wachsenden Komplexitdt von Fixed-In-
come- und Absolute-Return-Produkten,
die eher auf konservativere Anleger ab-
zielen. Aufsichtsbehdrde oder Selbstregu-
lator sollten sich um eine praxisnidhere
Risikoaufkldrung bemiihen: Prospekte
und Anlagereglemente kommen, was
Komplexitit, Umfang und Layout be-
trifft, wenig anlegerfreundlich daher. Ein
zweiseitiges Factsheet, das den Fonds
und seine Risiken gemiss Standards cha-
rakterisiert, bringt mehr. Was die zum Teil
vollig unbrauchbaren Managerkommen-
tare betrifft, sollte sich der Markt selbst
regulieren konnen. Auf fundinfo.com
stellen wir eine grosse Nachfrage nach
Factsheets mit fundierten Manager-
kommentaren fest. Es lohnt sich fiir die
Anbieter, sich in der Qualitdt der Kom-
mentare zu steigern.

Sie bieten ebenfalls Research an.
Ifund Services betreibt Fondsresearch
ausschliesslich fiir institutionelle Kunden
— Banken, Vermdogensverwalter, Family
Offices, Pensionskassen und Versiche-
rungen. Das Leistungsspektrum umfasst
quantitative und qualitative Analysen.
Wir decken das Universum der Long-
only-Fonds wie auch das der Funds of
Hedge Funds ab. Kunden erhalten fiir
jede Kategorie eine Empfehlung und fiir
jeden empfohlenen Fonds eine Doku-
mentation in Form von Factsheets.

Was diirfen Anleger vom Fonds-
research erwarten?

Esbietet ein Menii von hundert attrakti-
ven Anlageideen. Das Research empfiehlt
Fonds, die dank ihres Ansatzes, ihres Ma-
nagements und ihres Leistungsausweises
gute Chancen haben, besser abzuschnei-
den als ein rein passives Investment.
Anderseits geht es um die kritische Beur-
teilung von Fonds in neuen Themen: Ent-
spricht der Inhalt den Angaben auf der
Verpackung, oder handelt es sich nur um
einen Marketing-Hype? Die quantitative
Analyse untersucht Performance, Risiko
und Portfoliozusammensetzung, wih-
rend die qualitative Analyse den Fonds
und das Management charakterisiert und
die Starken und Schwéchen aufzeigt.

Ist das Rating eine Alternative
zum Fondsresearch, auf die sich private
Anleger verlassen konnen?

Es gilt, zwischen Ratings und Rankings
zu unterscheiden: Rankings basieren ein-
zig auf einer statistischen Auswertung
der historischen Performance und wer-
den von Lipper, Morningstar oder City-
wire publiziert. Fonds mit schlechtem
Ranking schneiden oft auch in der Zu-
kunft schlecht ab. Ob Fonds mit gutem
Ranking auch kiinftig eine gute Perfor-
mance liefern, ist hingegen umstritten.
Ratings beziehen auch die qualitative
Analyse von Fondsanbieter, Manage-
ment, Anlage- und Risikokontrollprozes-
sen sowie Fondsstruktur mit ein. Gewisse
Ratings sind zwar offentlich zugénglich,
werden indes meist vom Fondsanbieter
bezahlt. Interview: Franz Schneider



