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Die Fondskosten

Von Matthias Weber

Wer 1 Mio. Fr. wahrend zwanzig Jahren mit
10% Bruttoperformance in den Aktien-
markt investiert, zahlt bei 2% Kosten 1
Mio. Fr. mehr als wenn die Kosten 1% betra-
gen. Er verliert so 40 statt 20% seines Brut-
togewinns. Es bleibt die Frage, was der An-
leger als Gegenleistung fiir die Kosten er-
hélt: Bekanntlich ist Alpha - jener Teil der
Wertentwicklung, die auf der Leistung und
dem Know-how des Fondsmanagers be-
ruht - ein rares Gut. Dementsprechend
teuer ist es und darf es auch sein. Je stabi-
ler dieses Alpha, desto wertvoller ist es,
und je erfolgreicher ein Anleger in der Iden-
tifikation moglicher Alpha-Produzenten,
desto hohere Kosten kann er tolerieren.

Die Kosten lassen sich in die fixen Kos-
ten fiir Revision und Pflichtpublikation,
die transaktionsabhéngigen Kosten und
die bestandesabhéngigen Kosten fiir De-
potbank, Fondsmanagement und Ver-
trieb unterteilen. Die Fixkosten von rund
30 000 Fr. sind nur bei Kleinstfonds rele-
vant. Bei den Transaktionskosten konnen
grosse Fondsanbieter Skalenertrige erzie-
len. Die Depotbankentschadigung schlédgt
mit zehn bis zwanzig Basispunkten zu Bu-
che, wihrend die Kosten fiir Management
und Vertrieb mit 50 bis (bei erfolgsabhén-
gigen Modellen) iiber 500 Basispunkten
von zentraler Bedeutung sind.

Erfolgsabhingig

Kahn, Scanlan und Siegel haben die
Vor- und Nachteile von Gebiihrenmodel-
len untersucht: Zentral ist die Frage, ob
Gebiihren fix vom Bestand oder auch von
der Performance abhidngen sollen. Fixe
Gebiihren haben fiir Fondsanbieter wie
Anleger den Vorteil einer genaueren
Budgetierung. Bei schlechten Ergebnis-
sen hat der Anleger jedoch zu viel bezahlt.
Oft hélt er dann zu lange an diesen erfolg-
losen Fonds fest, um die Verluste wieder
gutzumachen. Ist ein Fonds hingegen
giinstig, wird die Fondsgesellschaft entwe-
der ein hohes Volumen anstreben, was
das Alpha verwdssern kann, oder sie ver-
nachldssigt den fiir sie unattraktiven
Fonds, indem sie etwa ihre schwédcheren
Fondsmanager dem Fonds zuordnet.

Erfolgsabhédngige Modelle reduzieren
auf den ersten Blick die Interessenkon-
flikte zwischen Anleger und Fondsanbie-
ter: Das Ergebnis des Fondsanbieters ist
sehr direkt von der Performance abhén-
gig; fiir den Anleger sind bei schwacher
Performance die Kosten tiefer, die
Verluste werden abgefedert. Entspre-
chend kann der Anleger riskantere Fonds
mit hoherem Tracking Error auswéhlen,
denn er teilt das Risiko mit dem
Fondsmanager.

Elton, Gruber und Blake stellten fiir
US-Aktienfonds mit erfolgsabhéngigen
Gebiihrenmodellen ein hoheres Alpha
fest als bei fixen Modellen. Dies allerdings
bei erhohtem Risiko, vor allem nach einer
Phase schwacher Performance: Steht ein

Manager mit seiner Performance unter
Wasser, muss er erst den Verlust wieder
aufholen, bevor er erneut eine Perfor-
mancegebiihr abrechnen kann. Entweder
erhoht er nun das Risiko und damit die
Wahrscheinlichkeit auf einen Erfolg (im
Prinzip hélt er eine Call-Option auf die
Outperformance) oder er liquidiert den
Fonds und startet einen neuen, mit dem
er sofort wieder Performancegebiihren
verrechnen kann. Umgekehrt ist ein zu-
letzt sehr erfolgreicher Manager versucht,
das Risiko abzubauen und seine Gewinne
abzusichern, was gerade fiir neu eintre-
tende Anleger unattraktiv ist.

Highwatermark

Wichtig ist die Berechnungsformel: Ab-
solut oder relativ, mit oder ohne High-
watermark? Ist ein Manager grundsitz-
lich voll in den Aktienmarkt investiert, so
sollte er relativ zu diesem Markt ge-
messen werden. Wobei zu untersuchen
bleibt, ob er tatsdchlich ein Alpha erzielt
oder die Outperformance einfach tiber
ein erhohtes Beta (jener Teil der Per-
formance, der auf der Marktentwicklung
beruht) produziert.

Einige Aktienfonds basieren ihre Perfor-
mancegebiihr auf der absoluten Perfor-
mance: Sofern sie mit ihrem Ansatz nicht
tatsdchlich Verluste vermeiden kénnen,
scheint das problematisch. Letztlich gilt
es aber die erwarteten Gesamtkosten ab-
zuschdtzen: Ein Aktienfonds mit 1% fixer
Gebiihr und 10% absoluter Performance-
gebiihr ist bei langfristiger Performance
von jdhrlich 10% gleich teuer wie ein
Fonds mit 2% fixer Gebiihr - sofern eine
Highwatermark angewendet wird. Ohne
Highwatermark wird es teurer: Beginnt
die Berechnung in jedem Kalenderjahr
bei null, so hitte ein SPI-Trackerfonds mit
einer Performancegebiihr von 10% iiber
die letzten zwanzig Jahre jdhrlich 34 Basis-
punkte mehr gekostet als derselbe Fonds
mit Highwatermark.

Grundsitzlich sollte sich die Manage-
mentgebiihr am Alpha-Potenzial orientie-
ren: Je aktiver der Fonds verwaltet wird
und je grosser das Vertrauen in die Fahig-
keiten des Managers, desto hohere Kos-
ten konnen toleriert werden. Arbeitet der
Fonds mit einer performanceabhingigen
Gebiihr, so notiert der Preis im Idealfall 15
bis 25% unter dem Hochst, was die Kos-
ten tief hdlt und fiir die Motivation des
Fondsmanagers gerade noch tragbar ist.
Wendet der Fonds keine Highwatermark
an, ist eine detaillierte Kostenanalyse
zwingend. Nur wenn der Fonds bei ande-
ren Auswahlkriterien umso besser ab-
schneidet, bleibt er von Interesse.
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