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Finanz und Wirtschaft
Anlagefonds
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FONDS SIND GUT,
ABER TEUER

PERFORMANCEMESSUNG Aktiv oder passiv investieren? Ein neuer Index zeigt,
wie sich aktive Fonds in den letzten zwolf Monaten geschlagen haben.

DIFFERENZIERTE BEURTEILUNG
Kaum ein Tag vergeht, an dem nicht
ein neuer ETF lanciert wird. Exchange
Traded Funds gelten als giinstig,
jederzeit handelbar und im Zweifel
aktiv verwalteten Anlagefonds iiber-
legen. Um die Performance aktiver
Fonds differenziert beurteilen zu kon-
nen, hat Ifund Services eine neue
Indexreihe lanciert: Sie zeigt, wie viele
Prozent der Manager iiber die letzten
zwoOlf Monate ihren Vergleichsindex
ibertroffen haben. Die Indizes sind
fiir die Aktienmaérkte Europa, USA
und Schwellenldnder verfiigbar.

Die Manager fiir Aktienfonds
Europa konnten seit Beginn der Mes-
sungen im Jahr 2004 mit einer an-
sprechenden Leistung aufwarten. Vor
Kosten {iibertrafen rund 60% der
Fonds ihre Benchmark. Nur ganz sel-
ten fiel diese Quote kurzzeitig unter
50% (vgl. Grafik). Der dabei erwirt-
schaftete Mehrwert hielt sich aber
mit 0,6% pro Jahr in Grenzen.

Deshalb spielten die Kosten das
Ziinglein an der Waage: Die Gesamt-
kostenquote (Ter) von 1,6% fiihrte
dazu, dass netto nur rund 40% der
Fonds den Vergleichsindex tibertra-
fen. Die aktiven Fonds lagen also pro
Jahr 1% hinter dem Index zuriick.
Eine passive Indexreplikation ist al-
lerdings auch nicht gratis - ein ent-
sprechender ETF blieb pro Jahr 0,5%
hinter dem Index.

SCHWANKUNGEN Wie die Grafik
zeigt, unterliegt der Outperformance-
Index starken Schwankungen. In den
zwolf Monaten bis Oktober 2009
schlugen 59% der Fonds den Index
selbst nach Kosten. Brillieren konn-
ten die Manager insbesondere von
November 2008 bis Februar 2009, als
sie sich fiir den Barenmarkt optimal
positioniert hatten. Die Trendwende
im Mérz 2009 verbunden mit einem
Rally zuvor konkursgefdhrdeter Ge-
sellschaften erwischte die Fonds-
manager dann aber auf dem falschen
Fuss, sie hielten zu defensive Titel

Privatanleger ohne
spezielle Markt-
kenntnisse fahren
mit passiven
Produkten oft am
besten.

und zu viel Liquiditat. Entsprechend
iibertrafen in den zw6lf Monaten bis
Februar 2010 nur noch 28% der
Fonds den Index.

Wer diese Leistungsschwankun-
gen kennt, kann seine Fondsmanager
besser beurteilen: Liegt wie in den
letzten zwolf Monaten die grosse
Mehrheit der Fonds hinter ihrem
Vergleichsindex zuriick, so darf man
auch von den eigenen Fondsmana-
gern nicht zu viel erwarten — und um-
gekehrt. Der Privatanleger kann mit
einem Blick auf die Indexreihe be-

urteilen, wie gut sein Vermogensver-
walter gearbeitet hat, ob eine Uber-
rendite relativ einfach zu erreichen
gewesen wire oder ob er sich auch
mit einem bescheidenen Resultat
zufriedengeben sollte. Entsprechend
kann auch der Vermogensverwalter
die Leistung der von ihm ausgewdhl-
ten Fondsmanager addquat einschét-
zen, und die Fondsanbieter und -ma-
nager selbst kdnnen ihre Resultate
besser beurteilen.

Bei den Fonds fiir Aktien Europa
machten also die hohen Kosten fiir
Verwaltung und Vertrieb die gute
Arbeit der Fondsmanager zunichte.
Wie sieht es aus bei den Fonds fiir
Aktien USA und Aktien Schwellenlén-
der? Gemeinhin nimmt man an, der
US-Aktienmarkt sei so effizient und
liquid, dass aktives Management kei-
nen Mehrwert liefere; in den Schwel-
lenldndern sei es dafiir umso einfa-
cher, den Markt zu schlagen.

Das Gegenteil ist der Fall. 60% der
US-Aktienfonds lagen die letzten
Jahre brutto vor dem Index. Mit einer
Uberrendite von 1,7% konnten die
Kosten von 1,7% gerade kompensiert
werden; netto hielten die aktiven
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In den letzten zwolf Monaten Ubertrafen 48% der Aktienfonds Europa ihren Vergleichsindex vor

Kosten, nach Kosten nur 32%
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Fonds also mit dem Index und den
giinstigsten ETF mit. Enttduschend
hingegen das Ergebnis der Schwellen-
landerfonds: Brutto lagen 56%, netto
35% vor dem Index. Wahrend die Ma-
nager vor Kosten in Europa und den
USA Mehrwert generierten, war der
Mehrwert in den Schwellenldndern
gleich null. Dem standen hohe Kosten
von durchschnittlich 2% gegeniiber.
Netto resultierte also eine deutliche
Minderrendite von jéhrlich 2%. Seit
2004 gab es tatsdchlich nie eine lan-
gere Phase, in der die Schwellen-
landerfonds nach Kosten den Index
tibertroffen hétten. Seit Mitte 2008
sind die Resultate gar miserabel.

SELEKTIVITAT Warum tun sich die
Fondsmanager so schwer? Wahr-
scheinlich weil die Transaktions-
kosten hoch sind, es oft an Liquidi-
tdt mangelt, globale Manager iiber
zu wenig lokale Kenntnisse verfiigen
oder gar zu manchen Mirkten kei-
nen Zugang haben.

Wagen wir schliesslich noch einen
Blick nach Westen auf Fonds mit Do-
mizil USA, also Fonds, die uns Euro-
pdern nicht verkauft werden diirfen.
Ist in den USA alles besser? Sind die
Kosten tiefer und die Manager bes-
ser? Am Beispiel der Schwellen-
landerfonds lésst sich feststellen: In
den USA domizilierte Fonds sind mit
einer Gesamtkostenquote von 1,5%
tatsdchlich 0,5% giinstiger als ihre
europdischen Pendants.

Die Skalenvorteile schlagen hier
durch: Wihrend diese US-Fonds im
Median 630 Mio. $ verwalten, sind es
fiir die europdischen Schwellenldn-
derfonds nur 330 Mio. $. Der Kosten-
vorteil schldgt entsprechend mit 0,5%
auf die Performance durch. Vor Kos-
ten jedoch erzielten die Manager der
US-Fonds fast identische Resultate:
54% schlugen seit 2004 den Markt,
bei den Europdern waren es 55%.
Auch im Zeitablauf zeigen sich die
gleichen Muster: Bis Mitte 2008 konn-
ten die Manager einigermassen mit

dem Index mithalten, seither bekun-
den sie grosse Miihe.

Alle diese Analysen beziehen sich
auf Durchschnittswerte. Wer bei den
Anlagefonds die Spreu vom Weizen
zu trennen vermag, kann in allen
Mirkten aktiv agieren. Andernfalls
dréngt sich insbesondere bei den
Schwellenldndern eine passive An-
lage auf, sind doch angesichts des
vergangenen Leistungsausweises und
der hohen Kosten die Chancen auf
Uberrendite gering.

Aber auch in den anderen Regio-
nen sind die Kosten von entscheiden-
der Bedeutung. Institutionelle zahlen
wesentlich tiefere Gebiihren und ha-
ben damit gute Aussichten auf eine
Uberrendite. Privatanleger ohne spe-
zielle Marktkenntnisse fahren mit
passiven Produkten wie ETF oder
Indexfonds oft am besten. ]
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IFUND OUT-
PERFORMANCE INDEX

Die Indexreihe berichtet jeden Monat tber
ein gleitendes Zwoélfmonatsfenster, wie
viele Prozent von Uber 400 Fonds ihren
offiziellen Vergleichsindex (MSCI Europa,
S&P 500, MSCI Emerging Markets; inkl.
Nettodividenden) tbertroffen haben. Fir
diese Markte sind genligend vergleichbare
Fonds auf dem Markt, um statistische Aus-
sagen zu erlauben. Es werden ausschliess-
lich Fonds berlcksichtigt, die sich offiziell
am entsprechenden Vergleichsindex mes-
sen und eine Mindestgrosse von 50 Mio.€
bzw. 50 Mio.$ aufweisen. Die Bruttowerte
zeigen den Mehrwert, den die Fondsmana-
ger vor Belastung der Kosten fiir Verwal-
tung und Vertrieb erwirtschaftet haben. Die
Nettowerte zeigen den Mehrwert, den die
Anleger erhalten. Die Resultate sind kos-
tenlos auf www.ifundservices.com oder
auf Bloomberg abrufbar.



