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Herr Zanetti, den Schweizer Neben-
werten wird nachgesagt, sie hätten oft
einen engen Markt. Letzte Woche gerieten
nun Forbo, Schulthess und Hiestand arg
unter Druck, weil ein ausländischer Hedge
Fund offenbar seine Positionen verkauft
hat. Ist das der Beweis, dass grössere Kauf-
oder Verkaufsaufträge in Schweizer Neben-
werten massive Kursbewegungen auslösen
können?

Die geringe Marktliquidität in den
Small und teilweise auch in den Mid Caps
führt dazu, dass diese Titel in turbulenten
Marktphasen besonders anfällig für Kurs-
rückschläge sind. Werden gar, wie im Fall
der zuvor genannten drei Gesellschaften,
riesige Aktienpakete auf den Markt ge-
worfen, ist es kaum erstaunlich, dass diese
Papiere dann unter Druck geraten.

Können Kauf- und Verkaufsorders,
die Fondsgesellschaften erteilen, nicht kurs-
schonender ausgeführt werden – zum Bei-

spiel über das Block-Trading?
Auf jeden Fall. Insbesondere in den

Valoren kleinkapitalisierter Unternehmen
löst der Handel von grösseren Aktien-
blöcken zu vorab festgelegten Preisen er-
heblich geringere Kursbewegungen aus.
Darüber hinaus besteht die Möglichkeit,
Positionen über Tage hinaus auf- oder
abzubauen. So oder so empfiehlt es sich,
mit Kurslimiten zu arbeiten.

Ist es in den letzten Wochen in den
Small-&-Mid-Cap-Fonds verstärkt zu Rück-
gaben gekommen, was diese Fonds zu grös-
seren Aktienverkäufen gezwungen hat?

Der jüngste Ausverkauf in den Small-
und noch mehr in den Mid-Cap-Aktien
hat tatsächlich in etlichen Nebenwerte-
fonds grössere Rückgaben von Anteilschei-
nen bewirkt. Sie waren offenbar derart
gross, dass die Liquidität rasch aufge-
braucht war und die Fonds sich veranlasst
sahen, Aktienpositionen abzubauen oder
gar zu liquidieren. Dies hat vor allem im Ja-
nuar in den Nebenwerten die Kursspirale
nach unten erheblich beschleunigt.

Für Fondsmanager, generell Inves-
toren, die Forbo-, Schulthess- oder Hie-
stand-Aktien im Portefeuille halten, sind
solche Bewegungen ärgerlich. Wie sehen
Sie es? Sie haben Hiestand im Fonds.

Der Hedge Fund Focus Capital, Verkäu-
fer der drei Aktienpositionen, betonte
zwar stets den Langfristcharakter seiner

Anlagen. Dennoch haben wohl zahlreiche
Investoren einen durch die Marktturbulen-
zen erzwungenen Ausstieg aus den im
Fonds vorhandenen drei Kleinen unter-
schätzt. Dieses Beispiel zeigt sodann mit
Deutlichkeit, wie problematisch die Betei-
ligung eines einzelnen Finanzinvestors
sein kann, der keine oder zumindest we-
nig operative Interessen verfolgt. Über die
letzten Wochen haben wir die Hiestand-
Position im Fonds vor allem aus Bewer-
tungsgründen teilweise reduziert.

Solche Taucher können aber auch
unerwartete Kaufgelegenheiten bieten. Wie
beurteilen Sie die drei erwähnte Aktien fun-
damental?

Nach dem markanten Kursrückschlag
der letzten Tage sind Hiestand und Schult-
hess mit einer P/E Ratio von gut 22 bezie-

hungsweise 20,5 für 2008 zwar vernünfti-
ger, aber immer noch nicht attraktiv be-
wertet. Ein Aufbau respektive eine Aufsto-
ckung der zwei Titel im Portefeuille wird
erst zu deutlich tieferen Kursen in Erwä-
gung gezogen. In Forbo haben wir zwar
keine Position, diese Aktien sind aber im
Vergleich zu den beiden andern mit einer
P/E 2008 von 11,5 deutlich tiefer bewertet.

Gibt es Schweizer Nebenwerte, die
nun infolge der Marktkorrektur besonders
kaufenswert geworden sind?

Im Small-Cap-Segment sind unserer
Ansicht nach Bobst und Tornos mit einer
für 2008 geschätzten P/E von deutlich
unter 10 jetzt besonders günstig bewertet.
Aber auch Burckhardt Compression und
Bucher erachten wir zu den heutigen Kur-
sen als interessant. Sika und Sulzer im
Mid-Cap-Bereich, die im Zuge der von
den USA ausgehenden Rezessionsängste
erheblich Federn lassen mussten, ver-
fügen auf dem gegenwärtigen Kursniveau
über Erholungspotenzial.

Haben Sie in Ihrem Fonds in letzter
Zeit grössere Umschichtungen vorgenom-
men, und wo ist heute das Schwergewicht?

Grössere Umschichtungen wurden keine
vorgenommen. Hingegen haben wir Posi-
tionen bereinigt oder verkauft und so die
Anzahl der Aktien im Fonds auf rund sech-
zig reduziert. Gleichzeitig wurde damit die
von uns angestrebte leicht defensivere Aus-
richtung des Portfolios umgesetzt.

Halten Sie jetzt vermehrt Liquidität
bereit, um bei weiteren ausgeprägten Kurs-
rückschlägen kaufen zu können?

Da wir nicht von weiteren massiven
Kurskorrekturen ausgehen, haben wir
eine recht tiefe Barmittelquote. Als aktive
Fondsmanager sind wir gemäss unseren
Richtlinien zudem angehalten, nicht über-
mässig viel Liquidität zu halten.

Wie geht es an den Aktienmärkten
nun weiter, rechnen Sie nochmals mit grös-
seren Einbussen?

Nach dem ausgesprochen schlechten
Start ins Jahr 2008 und den damit verbun-
denen massiven Kurseinbussen scheinen
die Finanzmärkte nun doch einen gewis-
sen Boden gefunden zu haben. Gerade im
Industriesektor ist die Stimmung zu nega-
tiv. Das heisst, die Kurse der Industrie-
aktien nehmen eine ausgeprägte Konjunk-
turabkühlung vorweg. Dennoch werden
die Börsen aber vorderhand nervös und
die Kursschwankungen überdurchschnitt-
lich gross bleiben. Nicht gerechtfertigte
Kursrückschläge in Titeln fundamental
gut abgestützter Unternehmen mit intak-
ten Ertragsaussichten sollten zum Aufbau
von entsprechenden Positionen genutzt
werden.  Interview: Franz Schneider

«Die Stimmung ist zu negativ»
Plinio Zanetti, Manager des Clariden-Leu (CH) Swiss Small Cap Equity Fund

Von Igor Moser

Während hierzulande 130/30-Fonds noch
wenig bekannt sind, erfreuen sie sich in
den USA grosser Beliebtheit. Das hat u. a.
damit zu tun, dass bis vor einigen Jahren
in Europa die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen die Umsetzung der Long-Short-
Strategie verunmöglichten.

In den Vereinigten Staaten gehört die In-
vestmentbank J. P. Morgan Chase zu den
Marktführern. Im vergangenen Jahr hat
das Finanzinstitut auch Instrumente für
den Schweizer Markt lanciert. Die beiden
Fonds beziehen sich aber ausschliesslich
auf Aktien aus Übersee.

Produkte auf Schweizer Aktien
In den kommenden Monaten soll nun

ein 130/30-Fonds, der u. a. in Schweizer
Aktien investiert, angeboten werden. Emit-
tierendes Finanzhaus ist der internatio-
nale Vermögensverwalter Threadneedle.
«Wir beabsichtigen, einen 130/30-Fonds
auf den Stoxx 50 zu emittieren. Darin sind
auch die nach Börsenkapitalisierung
grössten Schweizer Unternehmen wie
Roche und Novartis oder Nestlé enthal-
ten», erklärt Francis Ellison, Investment-

stratege Threadneedle. Zeitpunkt der Lan-
cierung ist noch nicht bekannt.
130/30-Fonds basieren auf einem Long-
only-Portfolio, in das 100% der Mittel in-
vestiert werden (vgl. Grafik). Über Termin-
geschäfte werden zusätzlich Wertpapiere
mit tieferen Ertragserwartungen leer ver-
kauft und mit dem Erlös Wertpapiere mit
überdurchschnittlichen Ertragserwartun-
gen erworben. Das Verhältnis 130/30 be-
deutet, dass 100% plus 30% zusätzliches
Engagement in Long-Positionen aufgrund
von Short-Positionen von 30% investiert

werden (vgl. Fondsbeilage 08 vom 30. Ja-
nuar, Seite 15). Der von J. P. Morgan lan-
cierte 130/30-Fonds auf US-Aktien gene-
rierte von 2004 bis 2007 ein jährliches Al-
pha von 4,3%. Ein positives Alpha bedeu-
tet, dass der Fonds besser performt als
sein Referenzindex (Benchmark). In der
Performance des US-130/30-Fonds ist der
Kurssturz an den internationalen Börsen
wegen der Kreditkrise jedoch nicht berück-
sichtigt. Fondsanbieter DWS, Tochterge-
sellschaft der Deutschen Bank, offeriert
auf der Internet-Seite die jeweiligen Kurs-

daten seiner 130/30-Produkte seit Lancie-
rung. DWS bietet Long-Short-Fonds auf
deutsche wie auch auf asiatische Aktien
an. In diesen Instrumenten zeigt sich ein
klares Bild: Beide Produkte haben absolut
seit Ausbruch der Kreditkrise im Sommer
über 14% verloren – am grössten waren
die Verluste Mitte August sowie Mitte Ja-
nuar. Federn lassen musste auch der von
UBS Ende Juni 2007 lancierte
130/30-Fonds auf US-Aktien: Seit Emis-
sion hat das Produkt absolut über 10% an
Wert verloren (vgl. Grafik). Gegenüber der
Benchmark MSCI USA verzeichnete das
Instrument allerdings nur marginale Ver-
luste. Der Fonds verwaltet insgesamt ein
Vermögen von 86 Mio. $. Die grössten
Long-Positionen sind die Titel der Gross-
banken Wells Fargo und Citigroup. Short
ist das UBS-Produkt u. a. in Robinson
Worldwide, Expeditors und Abbott. Ge-
mäss UBS werden die Positionen respek-
tive deren Gewichtung laufend angepasst.

Die Performance der 130/30-Produkte
hängt massgeblich von der Titelauswahl
des Portfoliomanagers ab: «130/30-Fonds
eröffnen dem Manager gegenüber Long-
only-Fonds zwar mehr Möglichkeiten.
Durch den Einsatz derivativer Instru-
mente entstehen allerdings auch neue Ri-

sikoquellen. Dem Risikomanagement ist
deshalb besonders grosse Bedeutung bei-
zumessen. In den USA sind 130/30-Fonds
weit verbreitet, die dortigen Portfolio-
manager haben deshalb bereits Erfahrun-
gen gesammelt», sagt Rolf Maurer, Partner
des unabhängigen Vermögensverwalters
Bevag. Es werde sich in den kommenden
Jahren zeigen, ob auch hiesige Fondsma-
nager das Handwerk einer erfolgreichen
Umsetzung der Strategie verstehen.

Umstellung auf 130/30
Es ist davon auszugehen, dass künftig

die Palette der 130/30-Produkte wächst.
Swisscanto, Gemeinschaftsunternehmen
der Schweizer Kantonalbanken für An-
lage- und Vorsorgedienstleistungen, hat
etliche Broschüren über 130/30-Produkte
veröffentlicht und beabsichtigt, entspre-
chende Instrumente anzubieten: «Wir ha-
ben uns mit dem Thema 130/30 intensiv
beschäftigt. Wir werden auf Anfang April
zwei bestehende Fonds auf die Long-
Short-Strategie umstellen», erklärt Beat
Amstutz, Pressesprecher Swisscanto. Den
beiden Produkten liegen globale Titel zu-
grunde, darunter auch die Schweizer
SMI-Schwergewichte Roche und Novartis.

Von Matthias Weber

Je weniger Morningstar-Sterne, desto
schlechter die risikoadjustierte Perfor-
mance. Zu diesem Schluss kamen Morey
und Gottesman in einer Studie über 1900
US-Aktienfonds und ihre Performance in
den Jahren 2002 bis 2005. Dabei fielen
nicht einfach nur die schlechtesten Fonds
ab, wie das aus anderen Studien bekannt
ist, sondern je mehr Sterne, desto besser
war die Performance: Zwei Sterne waren
signifikant besser als einer, drei besser als
zwei etc. Weder Kosten noch Portfolio-
umschlag waren für dieses Ergebnis ver-
antwortlich. Im Gegenteil: Die besten Fonds
waren leicht teurer, und der Portfolio-
umschlag war etwas höher. Allerdings ver-
schwanden in diesen drei Jahren 20% der
Fonds. Der Effekt auf die Studie bleibt un-
klar; sie ist also mit Vorsicht zu geniessen.

Fondsrankings
Morningstar ordnet einen Fonds an-

hand der heutigen Charakteristik einer Ver-
gleichsgruppe zu und vergibt dann Sterne
basierend auf Performancezahlen über
drei, fünf und zehn Jahre relativ zu dieser
Vergleichsgruppe. Das Resultat hängt so-
mit in hohem Masse von der Vergleichs-
gruppe ab, nur bedingt aber von den syste-
matischen Risiken, die der Fondsmanager
eingeht. Es ist denn auch bekannt, dass
einzelne Fonds ein Morningstar-Stylebox-
Management betreiben. So weist zum
Beispiel ein Fonds die Tendenz zu Mid
Caps und Substanzwerten auf, aber nur
gerade so viel, dass er bei Morningstar
immer noch in der Vergleichsgruppe
Large Caps – Blend verbleibt. Auch Lipper
errechnet ihre Scores relativ zu Vergleichs-
gruppen und kämpft somit mit den glei-
chen Problemen.

Warum sind Vergleichsgruppen so be-
liebt? Weil sie sich für jedermann nach-
vollziehbar festlegen lassen und jedes Jahr
viele Awards vergeben werden können.

Ein anderes Vorgehen wählt Euro-
performance in Zusammenarbeit mit
der EDHEC Business School. Jeder Fonds
wird einer Regressionsanalyse unter-
zogen, um eine seinem Stil entspre-
chende Benchmark zu bestimmen. Ge-
gen diese Stilbenchmark werden dann
das Alpha und seine Persistenz berechnet
(www.stylerating.com). Steuert jedoch
ein Fondsmanager seine Risikoexposures
dynamisch – von Value zu Growth, von
Small zu Large –, so kommt das Modell
ins Trudeln, wie wir das in der zweiten
Folge unserer Serie beschrieben haben.
Da zudem die gewählte Stilbenchmark
nicht bekannt ist, sind die Ergebnisse für
Aussenstehende kaum nachvollziehbar.

Alle drei Ansätze arbeiten mit langfris-
tigen Performancezeitreihen, um den
Faktor Zufall möglichst gering zu halten.

Allerdings gibt es im Management eines
Fonds über die Zeit Veränderungen.

Managerrankings
Insbesondere ein Wechsel des Fonds-

managers kann den ganzen Track Record
und somit die Relevanz der Ergebnisse
der Anbieter in Frage stellen. Deshalb ana-
lysiert Citywire nicht den Track Record
der Fonds, sondern den der Manager:
Citywire verfolgt die Karriere der Fonds-
manager, setzt deren Track Record aus
den Performancewerten der von ihnen be-
treuten Fonds zusammen und zeichnet
entsprechend die Manager und nicht die
Fonds aus (www.citywire-fmi.com).

Das ist allerdings nur beschränkt sinn-
voll, wenn Fonds von einem Team verwal-
tet werden oder der Manager nach tollem
Leistungsausweis die Grossbank verlässt,
seine eigene Vermögensverwaltung grün-
det und damit neben dem Fondsmanage-
ment noch ganz andere Verantwortungen
übernehmen muss.

Qualitative Analyse
All diese Ansätze basieren nur auf der

statistischen Auswertung der vergangenen
Performance. Es handelt sich genau genom-
men um reine Rankings und nicht um qua-
litativ untermauerte Ratings. Rankings
mögen durchaus interessante Erkennt-
nisse liefern, aber jedes einzelne Resultat
ist zu hinterfragen. Wie in dieser Serie
aufgezeigt wurde, muss der Fondsanalyst
viele Puzzleteile sortieren und zusammen-
setzen, um sich ein klares Bild der Attrakti-
vität des Fonds machen zu können.

Für den Privatanleger selbst ist dies ein
hoffnungsloses Unterfangen. Für Banken,
Versicherungen und andere professio-
nelle Anleger ist es sinnvoll, diese Analyse
selbst zu machen, sofern sie die nötigen
Ressourcen haben und Unabhängigkeit
garantieren können. Andernfalls lässt sich
die Fondsanalyse auslagern. Selbstver-
ständlich sollte der externe Fondsresearch-
anbieter einzig vom Auftraggeber bezahlt
werden. Tatsächlich lassen sich aber die
meisten Ratinganbieter von den Fonds-
gesellschaften bezahlen oder verlangen
eine Entschädigung für die Aufnahme in
ihre Researchdatenbank. Ein finanziell
lukratives, aber kaum nachhaltiges Ge-
schäftsmodell, wie uns die jüngsten Er-
fahrungen von Moody’s oder S&P mit den
Ratings von CDO lehren.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services, Zü-
rich. Die im Jahr 2000 gegründete Ifund Services
bietet institutionellen Anlegern massgeschneiderte
Lösungen im Bereich Anlagefonds an, zum Beispiel
Fondsresearch. Die ersten acht Folgen der Serie
über das wissenschaftliche Fondsresearch sind in
FuW Nrn. 69, 73, 79, 83, 89, 96 (im Jahr 20007) sowie
in Nr. 1 vom 5. Januar erschienen.

Plinio Zanetti: «Nicht gerechtfertigte Rück-
schläge fundamental guter Aktien zum Auf-
bau von Positionen nutzen.» BILD: PD

130/30: Threadneedle prüft Fonds mit Long-Short-Strategie auf Stoxx 50 – Der Mittelzufluss in Europa wird wachsen

Die 130/30-Strategie ist en vogue

Fondsmanager-Interview
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Rankings und Ratings

Nach den massiven
Kurseinbussen scheinen

die Finanzmärkte nun
doch einen gewissen
Boden gefunden zu

haben.
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