
Von Matthias Weber

Je grösser ein Fonds, desto geringer das
aktive Management. Zwar gibt es eine
beträchtliche Streuung, aber gemäss
Cremers und Petajisto sinkt bei amerikani-
schen Aktienfonds tatsächlich die Aktiv-
quote mit zunehmendem Fondsvolumen.
Die kleinsten 20% aller Anlagefonds über-
treffen die grössten 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, während
im Bereich der Large-Cap-Vehikel dieser
Effekt erst bei einem Fondsvolumen über
1 Mrd. $ spürbar wird.

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

Rein quantitativ verwaltete Fonds dürf-
ten zwar grundsätzlich höhere Volumen
verkraften, sind aber auch nicht beliebig
skalierbar: Die Anzahl generierter Ideen
mag gross sein, lässt 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 möglichst hohe Überperformance
anstrebt, sondern den Gesamtnutzen des
Fonds gemessen in Millionen Franken
Mehrwert, den er erzielt.

Sobald ein Manager erkennt, dass er zu-
sätzliches Geld nicht mehr erfolgverspre-
chend anlegen kann, geht er mit Zuflüs-
sen keine neuen Risiken mehr ein, kauft
den Index und verwässert entsprechend
das Alpha. Viele Fonds werden zwar bei
einem zu hohen Zufluss für Neugelder ge-
schlossen, aber eben erst dann, wenn sich
das absolute Alpha nicht mehr steigern
lässt. Gemäss dieser Theorie lässt sich
übrigens die Fondsgesellschaft dieses ab-
solute Alpha in Form von Gebühren voll-
ständig an sich selbst auszahlen.

Wo liegt nun die optimale Fonds-
grösse? Sehr kleine Gefässe sind genauso
problematisch wie sehr grosse. Kleinst-
fonds kämpfen mit hohen Fixkosten für
Revision, Gebühren an die Aufsichts-
behörden 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 gehört,
ein geringes Gesamtvolumen aufweist.
In diesem Fall ist die Verhandlungsposi-
tion gegenüber der Handelsabteilung der
Bank schwach.

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

Megafonds
Nach oben hängt die Grenze einerseits

vom Markt und anderseits vom Ansatz
des Fondsmanagers ab. Problematisch
sind wenig liquide Märkte wie Neben-
werte, Schwellenländer und Hochzins-
oder Wandelanleihen. Grössere Volumen
verkraften Manager, die mit einem tiefen
Portfolioumschlag und einer breiten Di-
versifikation arbeiten. Allerdings müssen
in der Analyse des Volumens auch mit
dem betrachteten Fonds verwandte Pro-
dukte berücksichtigt werden. Oft existie-
ren Klone in Form von Fonds oder Ein-
zelmandaten für britische, französische
oder amerikanische Kunden. Vorsicht ist
beispielsweise geboten, wenn das US-
Original für Neugelder geschlossen ist,
während das Europa-Pendant mit höhe-
ren Gebühren geöffnet bleibt.

Für jede Kombination von Anlage-
ansatz und Markt gibt es einen Bereich
optimaler Fondsgrösse. Diesen Bereich
zu kennen, ist wichtig für die Investoren:
Erstens ist der Einfluss der Fondsgrösse
tatsächlich relevant für 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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Herr Hughes, viele Wochen zählten
die Bankaktien aus den bekannten Grün-
den zu den grossen Verlierern. Wie sieht es
mit den Titeln der Vermögensverwaltungs-
banken aus – konnten sie sich dem schwa-
chen Branchentrend entziehen? Diese Insti-
tute sind ja nicht direkt und auch nicht im
gleichen Ausmass von der Subprime-Krise
betroffen wie die Investmentbanken.

Die Schwäche des Bankensektors reflek-
tiert die durchaus begründete Sorge um
Verluste in den bankeigenen Investment-
portfolios. Sodann gilt es nun, ausserhalb
der Bilanzen geführte Investmentvehikel,
wie zum Beispiel die sogenannten Con-
duits, in die Bilanzen der Banken einzu-
buchen. In einigen Fällen handelt es sich
um beträchtliche Summen, die die Capital
Ratio, den Liquiditätsgrad der betroffenen
Institute, belasten und gar Kapitalerhö-
hungen notwendig machen könnten. Die
Vermögensverwaltungsbanken hingegen
sind von diesen Einflüssen nicht betrof-
fen. Nur wenige von ihnen gehen Invest-
mentpositionen ein, ihr Geschäftsmodell
basiert auf Gebühren, und ihre Aktivitäten
bergen keine grösseren Kapitalrisiken. An-
dererseits tendieren die Aktien der Asset-
Manager, der Vermögensverwalter, dazu,
sich im Gleichschritt mit den Aktien-
märkten zu bewegen. Die Banktitel stellen
einen gewichtigen Teil des Aktienmarktes
dar. Sie repräsentieren zum Beispiel 18%
des DJ Stoxx 600. Dieser Umstand erklärt
auch die jüngsten Schwächetendenzen an
den Aktienmärkten.

Inwieweit sind die grossen Vermö-
gensverwaltungsinstitute überhaupt von
der Kreditmarktkrise betroffen oder könn-
ten davon betroffen sein?

Ein Credit Crunch, also eine Kreditver-
knappung, würde das Wirtschaftswachs-
tum, die Beschäftigungszahlen, die Entwick-
lung der privaten Einkommen und die Un-
ternehmensgewinne beeinträchtigen. Dies
würde sich ungünstig auf die Finanzmärkte
und in der Folge auch auf die meisten Ver-
mögensverwaltungsinstitute auswirken.

In den USA prüfen Anwälte im Auf-
trag von Grossinvestoren Schadenersatz-
klagen im Zusammenhang mit Subprime-
Verlusten. Kommt da grosses Ungemach
auf die Banken zu, und würde das auch
Vermögensverwaltungsinstitute treffen?

Im Vergleich zur Situation vor fünf bis
zehn Jahren ist das Risiko eines Rechts-
streits in den USA heute kleiner gewor-
den. Schadenersatzzahlungen, etwa im
Pharma- oder im Versicherungsbereich,
fallen heute tendenziell tiefer aus als ur-
sprünglich erwartet. Diesen Trend beob-
achten wir auch im Finanzsektor. Einzig
in Klagefällen, in die private Investoren
involviert waren, haben die Gerichte den
geschädigten Anlegern hohe Schaden-
ersatzzahlungen zugesprochen. Ein Gross-
teil der nun entstandenen Verluste auf
Anlagen betrifft aber nicht private, son-
dern professionelle Investoren. Was die
Vermögensverwaltungsindustrie angeht,
bin ich in dieser Hinsicht zuversichtlich.

Aufgrund der heutigen Bankenkrise muss
sie keine grossen Schadenersatzzahlun-
gen befürchten.

Hat die lange sehr verbreitete Aver-
sion gegen die Bankaktien neue Kaufgele-
genheiten geschaffen?

Ja, aber nur für Investoren mit einem
Anlagezeitraum von mehr als drei Mona-
ten. Viele europäische Bankvaloren sind
jüngst arg unter Verkaufsdruck geraten,
obwohl gar kein Exposure in Subprime-
Hypotheken und in ausserbilanzlichen
Conduits bestand. In einigen Fällen liesse
sich die heutige Bewertungen nur recht-
fertigen, wenn es 2008 oder 2009 zu einer
Rezession käme. Doch damit rechne ich
in Europa nicht. Die US-Investmentban-
ken werden vermutlich gezwungen sein,
in ihren Abschlüssen für das vierte
Quartal die nicht liquiden Anlagen zu
Marktpreisen zu bewerten. Das wird
nochmals zu Abschreibungen führen. Da
diese Märkte zurzeit nicht normal funk-
tionieren, dürften diese Bewertungen sehr
tief ausfallen, was wiederum neue Kauf-
gelegenheiten in den Bankaktien eröff-
nen kann.

Kann man generell bereits wieder
Aktien kaufen, oder sollte man mit Neu-
engagements besser warten?

Für 2008 erwarte ich, wie zuvor er-
wähnt, keine Rezession – weder global
noch in Europa, nicht einmal in den USA.
Deshalb bin ich überzeugt, dass Aktien,
die man heute kauft, in drei bis sechs
Monaten höher notieren werden.

Lässt es sich einigermassen abschät-
zen, was im Zusammenhang mit der Im-
mobilien-/Kreditmarktkrise noch auf die
Banken zukommen kann?

Bisher hat sich die Bankenkrise auf die
von den Banken selbst gehaltenen Invest-
mentpositionen fokussiert sowie auf die
Notwendigkeit, bis jetzt nicht bilanzierte
Werte in die Bücher aufzunehmen. Ich
erwarte, dass nächstes Jahr die Kosten für
Hypotheken, Konsumkredite und Kredit-
karten vor allem in den USA steigen. Aus-
serdem sind heute die Gewinnaussichten
für die Banken in diversen Bereichen ihrer
Aktivitäten weniger gut, als sie es noch vor
sechs Monaten waren.

Im Frühjahr 2006 hat Ihre Bank
den ersten auf Aktien von Vermögens-
verwaltern spezialisierten Anlagefonds lan-
ciert. Hat sich das Konzept bisher bewährt
– auch in den letzten Monaten?

Ich bin vom Erfolg des Produkts über-
zeugt. Da es sich um einen globalen Fonds
handelt, sieht die Performance aus US-Op-
tik besser aus als aus europäischer Sicht.
Die europäischen Märkte haben sich un-

längst deutlich besser entwickelt als der
globale Durchschnitt. Der Fonds hat zwar
im November Werteinbussen erlitten, den-
noch liegen wir 2007, auch in Euro gerech-
net, im Plus.

Haben sich gegenüber dem Start-
portfolio wichtige Veränderungen in den
grössten Positionen des Fonds ergeben?

Nein, die grössten Positionen sind rela-
tiv stabil, selbst wenn die Beteiligungen
in State Street, Goldman Sachs, Aberdeen
Asset Management und Sparx – die Aktien

eines japanischen Fondsmanagers – ver-
kauft worden sind. Aufgebaut haben wir
dagegen Engagements in Ashmore, Von-
tobel und RAB Capital.

T. Rowe Price und Julius Bär zählen
zu den grössten Positionen im Fonds. Was
gefällt Ihnen an diesen Aktien besonders?

Zwei Gruppen von Vermögensverwal-
tungsgesellschaften sind attraktiv: zum
einen Unternehmen, die sich in vielver-
sprechenden Nischenmärkten erfolgreich
positioniert haben. Zum andern Vermö-
gensverwalter, die über das Potenzial ver-
fügen, ihre Franchise global zu entwi-
ckeln und auszubauen. T. Rowe Price ist
ein solider, schwergewichtiger Vermö-
gensverwalter, der vorwiegend im Ge-
schäft mit US-Aktien tätig ist. Er verfügt
über eine sehr starke Marke und besitzt
das Potenzial, sich zu einem globalen Ak-
teur zu entwickeln. Allerdings liegt T.
Rowe Price diesbezüglich noch weit hin-
ter Blackstone, Alliance Capital und Legg
Mason zurück. Julius Bär wiederum ist
die grösste kotierte Privatbank der
Schweiz und baut derzeit an einer Organi-
sationsstruktur, die sich weiter erfolg-
reich entwickeln kann. Ausserdem be-
steht die Möglichkeit, dass Unterneh-
mensteile veräussert werden.

Sind auch die Schweizer Grossban-
ken in Ihrem Fonds vertreten?

Der Begriff der Vermögensverwaltungs-
banken ist breit definiert und schliesst we-
der das Private Banking noch das Custody
Banking aus. Engagements in UBS oder CS
Group wären möglich, weil das Private
Banking einen wichtigen Teil ihrer Aktivi-
täten darstellt. Zurzeit hält der Fonds aber
keine Aktien UBS oder Credit Suisse.

Können grössere Fusionen dem Sek-
tor neue Impulse geben? Jüngst war gar
von einem Zusammenschluss Citigroup/
Bank of America oder Citigroup/J. P. Mor-
gan die Rede.

Die Gewinnentwicklung und die Aktien-
performance einiger sehr grosser Unter-
nehmen des Sektors – zum Beispiel Citi-
group, AIG, HSBC – waren jüngst nicht
besonders gut. Darum nehme ich an, dass
die Investoren die Ankündigung einer gros-
sen Fusion sehr zurückhaltend beurteilen
würden. Aber über die Möglichkeit einer
Aufteilung von Citigroup wird gegenwär-
tig spekuliert.

Was ist für die Vermögensverwal-
tungsinstitute der entscheidende Faktor für
die künftige Ertragsentwicklung? Das all-
gemeine Marktumfeld oder der Vermögens-
zufluss?

Beide Faktoren stehen in direkter gegen-
seitiger Abhängigkeit. Gute Finanzmärkte
erzeugen hohen Zufluss, und umgekehrt.

Lässt die heutige Bewertung der
Asset-Manager-Titel überhaupt noch grös-
sere Avancen erwarten?

Aktien von Vermögensverwaltungsban-
ken brauchen gute Märkte, um sich güns-
tig zu entwickeln. Doch ich bin zuversicht-
lich, dass sich die Märkte im kommenden
Jahr erfreulich entwickeln werden.

Wer sind Ihre Favoriten?
Die grössten Positionen im Fonds sind

gegenwärtig Affiliated Managers Group,
Blackrock und Julius Bär.

Interview: Franz Schneider

Knapp dreissig in Bank- und Finanz-
aktien anlegende, in der Schweiz zugelas-
sene Fonds erfasst die Lipper-Datenbank
gegenwärtig. Im Vergleich zu anderen
Sektoren ist das nicht viel. Der Clariden
Leu Asset Manager Equity Fund (vgl. In-
terview auf dieser Seite) ist in dieser Per-
formanceübersicht noch nicht enthalten,
weil er erst im April 2006 lanciert worden

ist. Sieger über drei und fünf Jahre ist der
Dexia Equities Europe Finance Sector
Fund. Mit einer Wertsteigerung von 81,7
bzw. 126,4% hat er die Vergleichsindizes
(63,1 bzw. 97,8%) klar übertroffen. Rang
zwei über drei Jahre nimmt der Fidelity
Funds Financial Services (+80,5%) ein,
über fünf Jahre der SGAM Equities Euro-
land Financial (+117%). FS

Die «alte» Clariden Bank hatte sich in
der Lancierung von Anlagefonds in
aussichtsreichen Sektoren und Bran-
chen einen Namen geschaffen. Mit
dem Asset Manager Equity Fund gelang
dem Vorgängerinstitut der heutigen
Clariden Leu im April 2006 gar eine Pre-
miere: Weltweit erstmals wurde ein Pu-
blikumsfonds gegründet, der aus-
schliesslich in Aktien von Vermögens-
verwaltungsgesellschaften investiert.
Ende Oktober 2007 wies der Fonds ein
Vermögen von 33,3 Mio. € auf. Seit der
Lancierung ergibt sich eine Perfor-
mance von 9,3% (in Euro) bzw. von
16,9% (in Dollar).  FS

Fondsmanager-Interview

Asset-Manager

Klare Sieger im Langfristvergleich

Stephen Hughes: «In einigen Fällen liesse
sich die tiefe Bewertung nur rechtfertigen,
wenn es zu einer Rezession käme.» BILD: PD

Wissenschaftliches Fondsresearch (Folge sechs der Serie)

Das Fondsvolumen«In drei bis sechs Monaten einiges höher»

Die Ankündigung einer
grösseren Fusion im

Bankenbereich würde
von den Anlegern sehr

zurückhaltend beurteilt.
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T. Rowe Price: 64.35 $, Symbol: TROW      
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Stephen Hughes, Manager des Clariden Leu Asset Manager Equity Fund

Die besten Banken-/Finanzaktien-Fonds
Performance in % Performance in % Performance in %

1 Jahr 1 Rang 3 Jahre 1 Rang 5 Jahre 1 Rang

Dexia Equities L Europe Finance Sector C Cap 7,40 4 81,65 1 126,42 1
Fidelity Funds – Financial Services A 4,57 11 80,53 2 97,97 8
LLB Liechtenstein Banken (CHF) 2,48 17 77,13 3 100,52 7
Fortis L Equity Finance Europe Cap 5,51 7 72,34 4 105,50 3
ING (L) Invest European Banking & Insurance P Cap 5,09 8 69,60 5 105,45 4
SGAM Fund Equities Euroland Financial AC 1,86 18 67,86 6 117,01 2
ZKB Finanz Vision Fonds A 0,83 22 67,04 7   
Parvest Europe Financials C 2,78 13 65,67 8 104,90 5
CAAM Funds Global Finance C Cap (USD) 6,11 5 64,07 9 78,31 13
Goldman Sachs Global Financial Svc Pf Base CurrUSD 2,54 16 63,43 10 101,08 6
ABN AMRO Financials A EUR 4,55 12 61,24 11   
Fortis L Equity Finance World Cap 2,67 14 59,98 12 90,21 9
Fideuram Fund Europe Listed Financials Equity 1,24 21 59,55 13   
Partners Group Listed – Listed Private Equity P 11,23 3 57,20 14   
JPM Global Financials A Acc USD 1,47 19 56,21 15 81,09 12
Hiscox New Street Insurance Portfolio Inc 4,73 10 55,93 16 73,76 14
AXA Framlington Financial –1,31 24 53,56 17 89,29 11
Robeco Financials Equities D EUR –4,47 28 53,38 18 62,19 19
Clariden Leu (Gue) Finance Equity Fund 4,82 9 52,94 19 71,12 15
MLIIF World Financials Fund A2 USD 2,65 15 49,21 20 89,35 10
Gruppendurchschnitt (Anzahl erfasster Fonds) 3,36 (29) 57,52 (27) 82,58 (23)
FTSE AW Financials TR 5,58 63,10 97,79
1 Performance in Franken per Ende Oktober 2007                                                                                                                                     Quelle: Lipper Schweiz
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