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Absolute-Return-Fonds bleiben ihre Renditeversprechen schuldig

Kaum ein Produkt erzielte in den Turbulenzen des vergangenen Jahres eine positive Performance

Absolute-Return-Fonds galten lange als
Allheilmittel fiir turbulente Borsenzeiten.
Thre Leistungsbilanz ist aber erniich-
ternd. Nur 3 von 57 in der Schweiz zum
Vertrieb zugelassenen Anlagefonds mit
absolutem Renditeziel erreichten 2008
eine positive Rendite.

Die Finanzmarktkrise, der Ausbruch der welt-
weiten Rezession sowie Liquiditdtsengpésse ha-
ben das Finanzjahr 2008 geprégt. Es war ein sehr
schwieriges Umfeld, um an der Borse erfolgreich
zu sein. In sdmtlichen Asset-Klassen waren Ver-
luste an der Tagesordnung, und kaum eine Zu-
sammensetzung aus Aktien, Anleihen oder Im-
mobilien bewahrte den Anleger vor Verlusten.
Sogenannte Absolute-Return-Fonds schienen
lange Zeit das Allheilmittel fiir solche turbulen-
ten Borsenzeiten zu sein. Positive Renditen,
selbst wenn der Markt im Minus ist — das tonte
attraktiv. Folglich galt das turbulente Jahr 2008 als
Bewidhrungsprobe fiir die jungen Produkte.

Erniichternde Leistungsbilanz

Insgesamt ist die Leistungsbilanz erniichternd. Nur
ganz wenige der 57 in der Schweiz zum Vertrieb zu-
gelassenen Anlagefonds mit absolutem Rendi-
teziel erreichten 2008 eine positive Rendite. Uber
der Wertentwicklung des Citigroup-Indexes fiir
Schweizer Geldmarktinstrumente von 2,19% lagen
auch die meisten dieser Fonds nicht, folglich wurde
das eigene Renditeziel nicht erreicht. Im Durch-
schnitt verbleibt fiir die Fondskategorie ein Minus
von lber 17% im letzten Jahr. Allerdings haben
auch hier die Wechselkursschwankungen ihren
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Von Christian Michel*

Einfluss. Viele Fonds haben als Fondswédhrung den
Euro und schneiden in lokaler Wihrung besser ab.

Mit dem Anlageziel, positive Renditen in
jeder Marktsituation zu erwirtschaften, hatte die
Fondsbranche im Jahr 2003 die ersten Absolute-
Return-Produkte auf den Markt gebracht. Nach
drei Jahren Aktienbaisse stiessen die Anbieter
bei vielen Investoren und dem Vertrieb auf Ge-
hor. Die Anlagefondsgesellschaften betraten da-
mit ein Terrain, das bisher Hedge-Funds und
ihren privilegierten Anlegern zugingig war. Heu-
te findet der Anleger eine Vielzahl von Produk-
ten, die das Label Absolute Return tragen. Ge-
meint sind Fonds, die ein absolutes Renditeziel
anstreben — unabhingig von der Marktentwick-
lung. Das Renditeziel wird dabei aus einem géngi-
gen Geldmarktzins fiir risikolose Geldanlage, also
zum Beispiel dem Drei-Monats-Euribor, und
einem gewissen Renditezuschlag errechnet. Das
Anlageziel der Produkte variiert dabei sehr stark.
Je nach Risikoprofil des Fonds wird ein Zinsauf-
schlag zwischen 100 und 400 Basispunkten inner-
halb eines bestimmten Zeitraumes angestrebt.
Der Fondsanbieter garantiert jedoch nicht, dass
diese Zielrendite erreicht wird.

Dass ein Mehrertrag gegeniiber der sicheren
Geldanlage nur durch das Eingehen von Risiken
moglich ist, wird gerne iibersehen. Das Spektrum
der eingesetzten Instrumente zur Umsetzung der
Strategie reicht von Obligationen iiber Aktien bis
hin zu Derivaten wie Futures und Optionen. In
der Praxis findet sich oft eine Unterscheidung
zwischen Single- und Multi-Strategie-Fonds.
Fonds, die neben der Nutzung von derivativen
Instrumenten iiberwiegend Obligationen oder
Aktien verwenden, werden als Single-Strategie-
Fonds bezeichnet. Bei den Multi-Strategie-Fonds
gibt es hingegen bis zu acht verschiedene Perfor-
mance-Quellen.

Die «Guten» ins Tépfchen. . .

Worauf Anleger nun bei der Fondsauswahl achten sollten

Von Matthias Weber*

Die Fondsbranche befindet sich im Um-
bruch. Umso wichtiger wird die sorgfil-
tige Auswahl eines Fondsanbieters.

Die Anleger konnen sich dabei auf ver-
schiedene Kriterien abstiitzen.

Viele Anlagefonds haben 2008 noch mehr ver-
loren als die Referenzindizes. Bezeichnend ist die
Situation bei Schweizer Aktienfonds: Die Index-
fonds wurden nur von ganz wenigen aktiv verwal-
teten Fonds geschlagen, die mit hohen Liquidi-
tatspolstern den Abwirtsdruck etwas zu ddmpfen
vermochten. Aktive Fonds, die Mehrwert mit ge-
schickter Titelauswahl schaffen wollten, hatten
jedoch keine Chance. Dasselbe Bild zeigt sich bei
den Hedge-Funds, wo fundamental orientierte
Strategien unterdurchschnittlich abschnitten und
sich sogenannte Trendfolger besser hielten.

Fondsbranche im Umbruch

Es erstaunt deshalb nicht, dass sich Anleger ten-
denziell von aktiv verwalteten Fonds abwenden
und vermehrt passiven Produkten den Vorzug
geben. In der Vergangenheit haben die aktiv ge-
managten Fonds ihre hoheren Gebiihren selten
durch eine Mehrrendite rechtfertigen konnen.
Das Jahr 2009 konnte allerdings einen Wende-
punkt mit Blick auf die Performance bringen. Be-
deutende Marktteilnehmer wie Hedge-Funds und
Handelsabteilungen von Banken mussten ndm-
lich ihre Bestidnde liquidieren oder schieden gar
selbst aus dem Markt aus. Zuriick bleiben weni-
ger aktive Anleger und damit auch mehr falsch
bewertete Assets. Dies wiederum bietet neue
Chancen fiir einen aktiven Anlageansatz.

Die Fondsbranche leidet stark unter der
gegenwartigen Krise — nicht alle Anbieter werden
iiberleben. Umso wichtiger ist eine sorgfiltige
Analyse der Fonds. Anleger konnen sich dabei
auf verschiedene Kriterien abstiitzen, die iiber die
Qualitit von Fonds Auskunft geben.

Zum Ersten sind Fonds von soliden Anbietern
zu bevorzugen, die mit einem guten Ruf, einer ge-
festigten Organisation und einem stabilen Ge-
schiftsverlauf aufwarten konnen. Unter diesen
Fondsanbietern sind solche mit einer starken
Asset-Management-Kultur vorzuziehen. Solche
Gesellschaften sind oft in Privatbesitz, fokussie-
ren auf das Management einer kleinen Palette
von Fonds, die sie extern durch herausragende
Leistung verkaufen miissen, und der CEO ist
oder war selbst ein Fondsmanager.

Zum Zweiten kommt im gegenwirtigen Um-
feld dem Fondsvolumen eine grosse Bedeutung
zu. Nach dem Crash sind viele Fonds zu klein zum
Uberleben geworden. Der Anleger lauft Gefahr,
dass die Performance unter hohen Verwaltungs-
kosten leidet, dass der Fonds auf illiquiden Wer-
ten sitzen bleibt und somit schlecht diversifiziert
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ist oder dass der Fonds gar liquidiert wird. Zu be-
vorzugen sind deshalb Fonds mit ausreichendem
Volumen und geringen Vermogensabfliissen im
vergangenen Jahr. Das Fondsvolumen sollte auch
im Verhiltnis zur Grosse der tibrigen Fonds des
entsprechenden Anbieters betrachtet werden.
Fondsanbieter behandeln ihre grossen «Flagg-
schiff»-Fonds bevorzugt; sie weisen ihnen die bes-
ten Fondsmanager, die interessantesten Borsen-
ginge und die attraktivsten internen Trades zu.
Zum Dritten konnen Performance-Ranglisten
interessante Hinweise liefern. Die besten Fonds
des Vorjahres schlagen meist die schlechtesten
des Vorjahres im Folgejahr — eine Studie kommt
beispielsweise bei US-Aktienfonds auf eine Ren-
ditedifferenz von 8%. Es sind vor allem die
schlechten Fonds, die schlecht bleiben; eine soge-
nannte Contrarian-Strategie lohnt sich also bei
Fonds nicht. Allerdings vermischen Performance-
Ranglisten oft Apfel mit Birnen, eine korrekte
Interpretation bedingt Hintergrundinformatio-
nen zur Anlagestrategie eines Fonds. So ist bei
Obligationenfonds zu unterscheiden, ob sie nur in
Staatsanleihen oder vor allem in Unternehmens-
anleihen investieren. Letztere schnitten 2008 viel
schlechter ab als Staatspapiere — primér weil die
Risikoaufschlidge explodierten und nicht zwin-
gend wegen schlechten Fondsmanagements.

Auch «weiche» Faktoren zihlen

Im Fondsmanagement spielen indessen auch
«weichere» Faktoren eine wichtige Rolle. Erfolg-
reiche Fonds werden beispielsweise besonders oft
von erfahrenen Managern gefiihrt. Auch die
Frage, ob Anlagekomitees oder einzelne Star-
Manager bessere Erfolge erzielen, ist von Bedeu-
tung. Ein einzelner Entscheidungstrdger kann
meist schneller agieren und vermag nebst «har-
ten» auch «weiche» Informationen wie die Ver-
trauenswiirdigkeit des Managements einer Firma
besser zu beriicksichtigen. Anlagekomitees ver-
lassen sich demgegeniiber vor allem auf gut be-
griindete, auf harten Fakten basierende Analy-
sen. Ein starker Einzel-Manager hat deshalb wohl
seine Vorziige, er sollte aber immer von einem
kompetenten Risikomanagement iiberwacht sein.

Schliesslich sind die Fondsgebiihren zu beach-
ten. Weist ein Fonds hohe Kosten auf, so fragt
sich, was der Investor im Gegenzug erhilt. Je
ndher sich das Management eines Fonds am
Benchmark orientiert, desto tiefer sollten die
Kosten sein. Sehr aktiv agierende Fondsmanager,
die eine uber Jahre signifikante Mehrrendite er-
zielen, konnen jedoch erhohte Gebiihren bean-
spruchen. Arbeitet der Fonds mit einer erfolgs-
abhingigen Vergiitung, so ist nach den jlingsten
Kurseinbriichen die Berechnungsformel zentral:
Einige Fonds arbeiten mit einer «high-water
mark»; da die meisten zurzeit weit unter dieser
Erfolgsschwelle notieren, ist ein Einstieg attrak-
tiv. Andere Fonds setzen per 1. Januar eine neue
Basis — im Falle eines guten Borsenjahrs wird die
Rechnung teuer ausfallen.

Die 5 besten und die 5 schlechtesten Absolute-Return-Fonds

Performance Performance Management-

Fonds KAG Wahrung IJahr 34 (p.a.) gebiihr
Die 5 besten Absolute-Return-Fonds

BAM Equity Trading Fund (CHF) Baring Asset Management CHF 51,32% - 1,95%
LODH Global Choice Treasury (JPY) D Lombard Odier Darier Hentsch JPY 14,37% -0,23% 0,35%
Sarasin Currency Opportunities (EUR) Sarasin EUR 2,16% - 1,50%
JPM Highbridge Stat Mkt Neutral A Acc EUR ~ JPMorgan Asset Management (Europe) EUR 0,77% - 1,50%
LODH Treasury Fund Lombard Odier Darier Hentsch CHF 046% -1.37% 0,75%
Die 5 schlechtesten Absolute-Return-Fonds

Pimco GIS EuroStocksPlus Tot Ret H Pimco Global Advisors EUR -4765% - 0,90%
LTIF (SIA) - Alpha EUR Long-Term Investment Fund (SIA) EUR -48,34% - 1,50%
Nordea 1 - Abs Ret High Yield BP EUR Nordea Investment Funds EUR -43,72% - 1,20%
Fortis L Abs Ret Euro Cap Fortis Investments EUR -50,33% -46,09% 0,35%
Infidar Global Opportunity B IFOS Internationale Fonds Service EUR -50,33% - 2,00%
Vergleichsindex:

Citigroup-Switzerl.-Money-Market-Index + 100 BP CHF 3,19% 2,95% -
Stand: 31. Dezember 2008. Weitere Absolute-Return-Fonds finden sich im Tabellenteil im zweiten Bund. Quelle: Lipper

Absolute-Return-Fonds stehen nun aufgrund
der Performance-Entwicklung stark in der Kritik.
Eine faire Beurteilung muss jedoch beriicksichti-
gen, iiber welchen Zeitraum der Fonds das An-
lageziel erreichen will. Die Fondsstrategien sind
meistens auf einen rollierenden Drei- oder Fiinf-
Jahres-Zeitraum angelegt. Bei der Drei-Jahres-
Betrachtung liegt trotz Finanzmarktkrise rund ein
Drittel der Fonds iiber der Null-Linie, was immer
noch enttiuschend ist. Uber einen Zeitraum von
fiinf Jahren liegt aber zumindest rund die Hailfte
der Absolute-Return-Fonds im Plus. Dieses Er-
gebnis bestitigt, dass viele Fonds stark von der
Entwicklung am Aktienmarkt abhéngig sind.

An der Bewihrungsprobe gescheitert

In einem volatilen Marktumfeld erzielte der glo-
bale Aktienindex MSCI World, gemessen in
Franken, im Jahr 2008 eine Performance von
—43,36%, der europdische Aktienindex MSCI
Europa lag mit —48,81% noch schlechter. Geld
verdiente der Fondsanleger im letzten Jahr nur
mit sicheren Staatsanleihen. Der Citigroup-Swit-
zerland-Bond-Index erzielte ein Plus von knapp
9%. Ebenfalls wirkte sich die zum Teil massive
Verdnderung der Wechselkurse auf den Anlage-
erfolg aus. So konnte der Schweizer Anleger dank
der Yen-Abwertung gegeniiber dem Schweizer-

franken mit japanischen Staatsobligationen ein
Jahresergebnis von 21,7% verbuchen.

Erste Konsequenzen aus der gescheiterten Be-
wihrungsprobe haben die Anlagegesellschaften
bereits gezogen. Bereits Ende Oktober zog die
Credit Suisse fiir alle Tranchen des Credit Suisse
Bond Fund (Lux) Total Return die Notbremse
und liquidierte den Fonds. Im November kiin-
digte auch UBS die Schliessung des UBS Abso-
lute Return Bond Fund an. Der auf Obligationen-
strategien basierende UBS-Fonds war im Zuge
der Verwerfungen am US-Hypothekenmarkt
durch Engagements in Instrumente wie forde-
rungsbesicherte Wertpapiere (ABS) unter Druck
geraten. Per ultimo November hatte der Fonds im
abgelaufenen Jahr iiber 35% an Wert verloren.
Bereits im vorherigen Kalenderjahr war der
UBS-Fonds mit 9% deutlich im Minus gelegen.
Dass weitere erfolglose Produkte vom Markt ver-
schwinden, ist wahrscheinlich.

Der Bedarf des Anlegers nach diversifizierten
Fonds, die der hohen Risikoaversion und dem
Wunsch nach absoluten Ertrigen gerecht werden,
bleibt unterdessen bestehen. So lanciert die
Fondsbranche derzeit Produkte, die neuere Ma-
nagementtechniken wie Arbitrage-Strategien
starker berticksichtigen. Die Bewihrungsprobe
fiir diese neuen Fonds kommt bestimmt.
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