BACKGROUND
FEFSI/SFA
Im Zusammenhang
mit der Publikation
der Fondskosten
kommt den Verban-
den der Fondsbran-
che eine bedeutende
Rolle zu. Auf euro-

Kostenbewusstsein
auch bei Fonds.

paischer Ebene ist
dies die FEFSI
(Abkurzung fir:
Fédération
Européenne des
Fonds et Sociétés
d’Investissement), in
der Schweiz der
Schweizerische
Anlagefondsverband
SFA. Diese Organisa-
tionen haben Publi-
kationsrichtlinien
erlassen, damit die
Gebhren der zahl-
reichen Anbieter
besser zu verglei-
chen sind. Werden
die jahrlichen Kosten
nach einheitlichen
Regeln berechnet
und verdffentlicht,
kann sich der Anle-
ger ein besseres Bild
von den angebote-
nen Fonds machen.
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Fondskosten

Transparenz fiir die Anleger

Mehr Ubersicht im
Kosten-Dschungel

Die Publikation der Fondskosten wird in der Schweiz einheitlicher.
Ein Vergleich der Ausgabeaufschlage und Depotgeblhren lohnt sich.

Von Michael Partin und Philipp Portmann*

Is die ersten Banken vor gut zehn Jahren in

der Schweiz anfingen, ein Fonds-Research zu

etablieren, waren es die drei Eigenschaften
«Historische Performance», «Management» und
«Kosten», die untersucht wurden. Heute ist das
Research wesentlich ausgefeilter, umfasst viel mehr
Kriterien und kann eine viel grossere
Grundgesamtheit als Vergleichsbasis he-
ranziehen, aber letztlich lassen sich auch
heute noch alle Kriterien auf diese drei
Grundeigenschaften zuriickfithren. Dies 1.'
ist nicht sehr erstaunlich, ist das Ziel des
Fonds-Research doch heute noch das
gleiche wie damals, namlich jene Fonds
innerhalb einer Kategorie zu identi-
fizieren, die vermutlich in Zu-
kunft eine itberdurchschnittliche
Rendite erwirtschaften werden.
Im Gegensatz zu den beiden erst-
genannten Kriterien sind die
Kosten scheinbar einfach quanti-
fizierbar, und vor allem sind sie
sicher. Dass der in den Neunzigerjahren oft ver-
nachlissigte Kostenfaktor wieder eine stirkere
Beachtung findet, liegt in der erhohten Kostensen-
sitivitdt der Kunden und auch an der Argumen-
tation der Anbieter, die die Kosten nicht selten als
Begriindung heranziehen, wenn sie Fonds schliessen
oder fusionieren.

Waren es urspriinglich nur die drei Gebiihren
«Managementgebiihr», «Depotgebiihr» und der
«Ausgabeaufschlag», denen das Fonds-Research
Beachtung schenkte, so haben sich heute mit der
Total Expense Ratio (TER) und der All-in Fee zwei
Kennzahlen durchgesetzt, die die Kostenbelastung
eines Fonds wesentlich umfassender kennzeichnen
sollen. Dies ldsst sich auch in den Bemithungen der
verschiedenen nationalen und internationalen
Fondsverbinde erkennen, die Richtlinien zur Er-
hohung der Kostentransparenz im Anlagefonds-
geschift erarbeitet haben. Der Dachverband euro-

«Die Kosten innerhalb
des Fonds sind in der

Performance drin.»
Michael Partin

péischer Fondsverbinde, die FEFSI, hatte die Ver-
offentlichung einer Kostenkennziffer im Fondspros-
pekt schon im Frithjahr 2000 vorgeschlagen. In der
im letzten Jahr iiberarbeiteten Richtlinie erweiterte
die FEFSI ihre Leitsitze, sodass die TER den In-
vestoren auch ausserhalb des Fondsprospekts publik
gemacht werden sollte. Strenger als die
FEFSI ist der Schweizerische Anlage-
fondsverband SFA. In seiner neuen
Richtlinie zur Berechnung und Offenle-
gung der TER verlangt er zwingend die
Publikation der Total Expense Ratio in
den Jahresberichten. Diese Regelung tritt
mit Stichtag 31. Dezember 2003 in Kraft
und ist fir alle schweizerischen Fonds-
leitungen und Vertreter auslin-
discher Fonds verbindlich.

Fiir den Fondsanleger sind zu-
nichst zwei Unterscheidungen der
Fondskosten interessant: erstens
die Gebiihren innerhalb bezie-
hungsweise ausserhalb des Fonds und zweitens die
transparenten Kosten und weitere, weniger gut
ersichtliche Kosten, die auch fiir den Fondsanalysten
oft nur schwer zu eruieren sind. Die Grafik rechts
unterscheidet zwischen den inneren und dusseren
Kosten, indem sie jeweils einen Block fiir jede dieser
beiden Kostenarten darstellt. Transparente Kosten
werden in griiner, die weiteren Kosten in anderen
Farben abgebildet. Die Hohe der einzelnen Blocke
stellt ganz rudimentir auch den relativen Anteil an
der Gesamtbelastung dar, wobei allerdings beachtet
werden muss, dass der Ausgabeaufschlag und eine
allfillige Riicknahmegebiihr nur einmalig zu ent-
richten sind und dass diese bei entsprechend langer,
das heisst mehrjihriger Haltefrist bei einer jahrlich
prozentualen Betrachtungsweise wesentlich kleiner
ausfallen.Wiahrend sowohl die Kosten innerhalb als
auch die Kosten ausserhalb des Fonds fiir den An-
leger den erwirtschafteten Ertrag reduzieren, wer-
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den die Kosten innerhalb des Fonds auch bei den
Performancezahlen berticksichtigt, die der Fonds
publiziert und die fir die Fondsvergleiche heran-
gezogen werden. Von den Kosten innerhalb des
Fonds sind es die Verwaltungs- oder Management-
gebtiihr und die Depotgebiithr, die meist den
grossten Teil der Kostenbelastung aus-
machen. Wesentlich schwieriger zu
ermitteln sind die weniger transparenten
Transaktionskosten innerhalb eines
Fonds. Diese setzen sich zum einen aus
Transaktionen in den Basistiteln wie
Aktien oder Obligationen und zum
anderen aus Devisentransaktionen zu-
sammen. Je nach Fremdwihrungsanteil,
Transaktionshidufigkeit und -vo-
lumen konnen diese Kosten er-
heblich sein. Da es sich um «inne-
re Kosten» handelt, hat letztlich
auch der Fondsmanager ein In-
teresse daran, diese so gering wie
moglich zu halten, weil sich zu
hohe Kosten negativ auf die zu publizierende
Fondsperformance auswirken. Hier zeigt sich auch
ein Kritikpunkt an der Total Expense Ratio. Diese
vernachldssigt die Transaktionskosten und damit
eine wesentliche Kostenkomponente vollig. Wesent-
lich besser ist hier das Konzept der All-in Fee, wie es
beispielsweise die UBS und die Swissca anwenden.
Diese umfasst neben der TER auch die eigenen

«Die Total Expense Ratio kann er diese vorderhand ver-

vernachlassigt die

Transaktionskosten.»
Philipp Portmann

Fondskosten

Transaktionskosten in den Basistiteln exklusive
Devisentransaktionen. Wie aus der Grafik ersicht-
lich sind die «sonstigen Kosten» in der Regel ver-
gleichsweise klein. Dies stimmt jedoch nur, solange
das Fondsvolumen entsprechend gross ist. Bei recht
kleinen Fondsvolumen, das heisst, bei Volumen
unter 20 Millionen Schweizer Franken,

konnen diese Fixkosten schnell auch zu
~ einem recht grossen prozentualen Block
werden.

Der Rat fiir den Anleger gestaltet sich
trotz der Vielzahl der Gebiithren und
moglicher Varianten relativ einfach: Da
die Gebiihren innerhalb des Fonds in die

Performancerechnung eingehen,

nachlissigen, solange die Perfor-
mance stimmt. Interessanter fiir
ihn sind die Ausgabeauf- oder
Riicknahmeabschlige und die von
ihm an seine Bank zu entrichten-
den Depotgebiihren. Hier kann es sich lohnen, Ver-
gleiche anzustellen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn der Anleger das Fondsportfolio aktiv verwaltet
und Fonds mit schlechter Performance gegen an-
dere austauscht. =

*Michael Partin ist Geschaftsfiihrer, Philipp Portmann Leiter
Fondsresearch bei der i fund services AG.
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Performancegebiihr ist vom Erfolg des Fonds abhéngig.
2Revision, Druck, Aufsichtsbehdrde, Kosten fiir Mitteilungen an Anleger,
Werbekosten u. a. *Courtagen, Steuern, Bérsenangaben u. a.

Zwei Arten von Fondsgebuhren

M Transparente Kosten, @ Weitere Kosten, i Fixe Kosten

Ausgabegebiihr
(einmalig)

Gebiihren ausserhalb des Fonds

Riicknahmegebiihr (einmalig)
Transaktionsgebiihren z. G. Fonds (einmalig)
Depot-/VV-Gebiihr bei Hausbhank z. L. Kunde

“Gerichtsverfahren u. a. Allgemeine Bemerkung: Weltweiter Aktienfonds
mit einem Portfolioturnover von 50%. 1/3 der Umschichtungsgebiihren
werden zu den eigenen Transaktionskosten hinzugerechnet.
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ZINSESZINSEFFEKT
In einen Fonds zu
investieren, der ver-
gleichsweise tiefe
Kosten hat, kann auf
die Dauer viel Geld
sparen. Auch hier
spielt der Zinseszins-
Effekt. Angenom-
men, ein Anleger ver-
fagt Gber 50000
Franken und inves-
tiert das Geld in
einen Fonds, dessen
Rendite pro Jahr 7
Prozent betragt. Bei
jahrlichen Gebihren
von 1 Prozent wiirde
sich der Wert des
Fonds nach 10 Jah-
ren auf 89540 Fran-
ken belaufen. Wer-
den jahrliche Geblih-
ren von 2 Prozent
erhoben, betragt das
Vermdégen nach 10
Jahren lediglich
81440 Franken.
Allein durch die
héhere Gebuhr
gehen dem Anleger
Uber 8000 Franken
verloren. Noch kras-
ser wird der Unter-
schied nach 20 Jah-
ren: Wird jedes Jahr
1 Prozent verrechnet,
so betragt das Ver-
mdgen am Ende der
Periode 160360
Franken. Bei jahr-
lichen Kosten von 2
Prozent hingegen
bleiben noch 132 660
Franken. Die Diffe-
renz von Uber 27 000
Franken wirde rei-
chen, um sich ein
neues Auto zu kau-
fen. Das Beispiel
zeigt, wie viel «nur»
ein Prozent Unter-
schied ausmacht.
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