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Rankings und Ratings

Von Matthias Weber

Je weniger Morningstar-Sterne, desto
schlechter die risikoadjustierte Perfor-
mance. Zu diesem Schluss kamen Morey
und Gottesman in einer Studie tiber 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 fiir dieses Ergebnis ver-
antwortlich. Im Gegenteil: Die besten Fonds
waren leicht teurer, und der Portfolio-
umschlag war etwas hoher. Allerdings ver-
schwanden in diesen drei Jahren 20% der
Fonds. Der Effekt auf die Studie bleibt un-
Kklar; 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 iiber
drei, fiinf und zehn Jahre relativ zu dieser
Vergleichsgruppe. Das Resultat hdngt 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 kdmpft somit mit den glei-
chen Problemen.

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

Ein anderes Vorgehen wihlt 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 gewdhlte Stilbenchmark
nicht bekannt ist, sind die Ergebnisse fiir
Aussenstehende kaum nachvollziehbar.

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

Allerdings gibt es im Management eines
Fonds tiber die Zeit Verdnderungen.

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 beschréankt sinn-
voll, wenn Fonds von einem Team verwal-
tet werden oder der Manager nach tollem
Leistungsausweis die Grossbank verlasst,
seine eigene Vermogensverwaltung griin-
det und damit neben dem Fondsmanage-
ment noch ganz andere Verantwortungen
iibernehmen muss.

Qualitative Analyse

All diese Ansédtze 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
mogen 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-
vitdt des Fonds machen zu konnen.

Fiir den Privatanleger selbst ist dies ein
hoffnungsloses Unterfangen. Fiir Banken,
Versicherungen und andere professio-
nelle Anleger ist es sinnvoll, diese Analyse
selbst zu machen, sofern sie die notigen
Ressourcen haben und Unabhéngigkeit
garantieren konnen. Andernfalls ldsst sich
die Fondsanalyse auslagern. Selbstver-
standlich sollte der externe Fondsresearch-
anbieter einzig vom Auftraggeber bezahlt
werden. Tatsdchlich lassen sich aber die
meisten Ratinganbieter von den Fonds-
gesellschaften bezahlen oder verlangen
eine Entschidigung fiir die Aufnahme in
ihre Researchdatenbank. Ein finanziell
lukratives, aber kaum nachhaltiges Ge-
schiftsmodell, wie uns die jiingsten Er-
fahrungen von Moody’s oder S&P mit den
Ratings von CDO lehren.
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