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Das Fondsvolumen

Von Matthias Weber

Je grosser ein Fonds, desto geringer das
aktive Management. Zwar gibt es eine
betrdchtliche Streuung, aber gemiss
Cremers und Petajisto sinkt bei amerikani-
schen Aktienfonds tatsdchlich die Aktiv-
quote mit zunehmendem Fondsvolumen.
Die kleinsten 20% aller Anlagefonds {iber-
treffen die grossten 20% in der Perfor-
mance um 1 bis 1,7% pro Jahr - der Effekt
ist also durchaus relevant. Betroffen sind
vor allem die Small-Cap-Fonds, wihrend
im Bereich der Large-Cap-Vehikel dieser
Effekt erst bei einem Fondsvolumen {iber
1 Mrd. $ spiirbar wird.

Je grosser ein Fonds in Relation zum
Markt, desto grosser sein Einfluss auf die
Marktpreise. Bei Kdufen treibt er die
Kurse hoch und bei Verkdufen runter; er
kauft zu teuer und verkauft zu billig. Die-
sem Effekt konnte der Fondsmanager aus-
weichen, indem er mit zunehmendem
Fondsvolumen mehr Ideen generiert und
so das Volumen in den einzelnen Positio-
nen tief hélt. Mehr Ideen bedingen aber
meist mehr Mitarbeiter. Die Verarbeitung
von Informationen wird damit sehr an-
spruchsvoll, weiche Informationen gera-
ten gegeniiber harten Fakten ins Hinter-
treffen, das Alpha nimmt ab.

Rein quantitativ verwaltete Fonds diirf-
ten zwar grundsitzlich hohere Volumen
verkraften, sind aber auch nicht beliebig
skalierbar: Die Anzahl generierter Ideen
mag gross sein, ldsst sich aber mit zuneh-
mendem Volumen nicht wirklich stei-
gern, ohne das Modell anzupassen.

Maximales absolutes Alpha

Berk und Green sehen folgenden Zu-
sammenhang zwischen Fondsvolumen
und Alpha: Ein Fondsmanager strebt
nach der Maximierung seines absoluten
Alphas gemessen in Franken und nicht
etwa seines relativen Alphas gemessen in
Prozent. Er maximiert also nicht den
Nutzen eines einzelnen Anlegers, indem
er eine moglichst hohe Uberperformance
anstrebt, sondern den Gesamtnutzen des
Fonds gemessen in Millionen Franken
Mehrwert, den er erzielt.

Sobald ein Manager erkennt, dass er zu-
sdtzliches Geld nicht mehr erfolgverspre-
chend anlegen kann, geht er mit Zufliis-
sen keine neuen Risiken mehr ein, kauft
den Index und verwissert entsprechend
das Alpha. Viele Fonds werden zwar bei
einem zu hohen Zufluss fiir Neugelder ge-
schlossen, aber eben erst dann, wenn sich
das absolute Alpha nicht mehr steigern
lasst. Gemdss dieser Theorie ldsst sich
tibrigens die Fondsgesellschaft dieses ab-
solute Alpha in Form von Gebiihren voll-
stdndig an sich selbst auszahlen.

Wo liegt nun die optimale Fonds-
grosse? Sehr kleine Gefésse sind genauso
problematisch wie sehr grosse. Kleinst-
fonds kdmpfen mit hohen Fixkosten fiir
Revision, Gebiihren an die Aufsichts-
behorden oder Pflichtmitteilungen an
die Anleger. Ausserdem sind die Trans-
aktionskosten oft sehr hoch, wenn nicht
nur das Vehikel selbst klein ist, sondern
auch die Fondsfamilie, zu der es gehort,
ein geringes Gesamtvolumen aufweist.
In diesem Fall ist die Verhandlungsposi-
tion gegeniiber der Handelsabteilung der
Bank schwach.

Die Kosten fiir Wertschriften- und De-
visentransaktionen fallen hoch aus,
gleichzeitig ist der Ertrag aus der Wert-
schriftenleihe marginal. Wihrend ein
Kleinstfonds mit Kosten von 50 bis 150
Basispunkten pro Trade arbeitet, konnen
die grossen Players im Fondsgeschft
Transaktionskosten von weniger als fiinf
Basispunkten erzielen. Als Faustregel
kann ein Fondsvolumen von 100 Mio. Fr.
als untere Grenze fiir ein optimales Ma-
nagement gesehen werden.

Megafonds

Nach oben hingt die Grenze einerseits
vom Markt und anderseits vom Ansatz
des Fondsmanagers ab. Problematisch
sind wenig liquide Mérkte wie Neben-
werte, Schwellenldnder und Hochzins-
oder Wandelanleihen. Grossere Volumen
verkraften Manager, die mit einem tiefen
Portfolioumschlag und einer breiten Di-
versifikation arbeiten. Allerdings miissen
in der Analyse des Volumens auch mit
dem betrachteten Fonds verwandte Pro-
dukte beriicksichtigt werden. Oft existie-
ren Klone in Form von Fonds oder Ein-
zelmandaten fiir britische, franzosische
oder amerikanische Kunden. Vorsicht ist
beispielsweise geboten, wenn das US-
Original fiir Neugelder geschlossen ist,
wihrend das Europa-Pendant mit hohe-
ren Gebiihren getffnet bleibt.

Fiir jede Kombination von Anlage-
ansatz und Markt gibt es einen Bereich
optimaler Fondsgrosse. Diesen Bereich
zu kennen, ist wichtig fiir die Investoren:
Erstens ist der Einfluss der Fondsgrosse
tatsdchlich relevant fiir die Performance,
und zweitens verfolgt die Fondsgesell-
schaft mit der Maximierung des absolu-
ten Alphas ein Ziel, das sich nur bedingt
mit dem Ziel der Anleger deckt.
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