FONDS & DERIVATE

Qualitatsmerkmale eines guten Fonds

«Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.»
Dieser und dhnliche Warnhinweise sollen den Anleger vor unrealistischen Erwartungen an die Perfor-
manceentwicklung seiner Investitionen schiitzen. Woran soll sich aber ein Anleger bei der Auswahl eines

geeigneten Fonds orientieren?
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Nicht zuletzt aufgrund der Vielzahl an-
gebotener Produkte bleibt dem Anleger
nichts anderes iibrig, als die vergange-
ne Performanceleistung wenigstens als
Indikator zur Selektion eines Fonds
heranzuziehen. Auch wenn diese kein
guter Ratgeber fiir die Einschitzung
zukiinftiger Entwicklungen ist. Bei-
spielsweise zeigt ein Vergleich von An-
lagefonds, die in européische Aktien-
mirkte investieren, schnell, wie wenig
aussagekriftig der Track Record al-
leine ist. Hatte man Ende 2005 aus 49
Publikumsfonds jene Fonds selektiert,
die iiber 3 Jahre in der Lage waren, ein
passives Investment zu schlagen, wire
man Ende 2008 nur noch mit 1 der 11
ausgewdhlten Fonds zufrieden gewe-
sen. Umgekehrt hitten 7 Fonds aus der
ausgeschlossenen Gruppe bessere Re-
sultate als der Benchmark geliefert.
Dieses einfache Beispiel ldsst sich an
jedem mdglichen Zeitpunkt der Perfor-
mancemessung wiederholen und un-
termauert die Warnhinweise.
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Sicherlich wird die einfache Perfor-
mancemessung dem Auftrag eines
Fondsmanagers nicht gerecht. Besser
ist eine risikoadjustierte Betrachtung.
Im Falle von benchmarkorientierten
Anlagefonds bietet die «Information
Ratio» eine Qualitidtsmessung der er-
zielten Ergebnisse unter Berticksich-
tigung der eingegangenen Risiken.
Dabei wird die Uberperformance dem
eingegangenen Mehrrisiko (gemessen
als Volatilitdt der relativen Ergebnisse,
sprich dem Tracking Error) gegeniiber-
gestellt. Die Information Ratio verbes-
sert die Betrachtung insofern, als dass
dem erzielten Mehrertrag das einge-
gangene Mehrrisiko gegeniibergestellt
wird. Jedoch bleibt auch diese Mes-
sung eine auf der Vergangenheit beru-
hende Beurteilung.

Information Ratio ldsst sich aber
auch aus einer zukunftsgerichteten
Perspektive definieren, wobei weniger
quantitativ messbare Ergebnisse im
Vordergrund stehen. Nehmen wir wie-
der das eingangs erwihnte Beispiel.
Die Selektion der Anlagefonds einzig
aufgrund der quantitativen Analyse
fiihrt letztendlich dazu, dass gemeinsa-
me Griinde fiir die erzielte Outperfor-
mance der 11 Fonds in der Auswahl ak-
zentuiert werden. Insofern vermag eine
Diversifikation der Produkte durch ei-
nen Fund of Funds bei starker Auspré-
gung der Gemeinsamkeiten hochstens
einen geringen Mehrwert zu erbringen.
Gemeinsamkeiten lassen sich beispiels-
weise in Ubergewichtungen bestimm-
ter Marktsegmente finden (Kapitalisie-
rungen, Branchen). Hitten diese oder
dhnliche Faktoren wieder zu (relativ)
positiven Ergebnissen gefiihrt, wire
die Selektion alleine aufgrund der Per-
formance durchaus erfolgreich gewe-
sen, jedoch eher zufilliger Natur.

Der Investor sollte sich also fragen:
Was waren die Faktoren, die zur Per-
formance der einzelnen Fonds gefiihrt
haben (negativ und positiv) und wie
hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass
sich diese Faktoren wiederholen las-

sen? Das fundamentale Gesetz des ak-
tiven Managements fasst diesen Ge-
danken treffend zusammen und liefert
die Grundlage einer ex ante definierten
Information Ratio. Vereinfacht ist die
Information Ratio demnach eine Funk-
tion von Managerfahigkeiten, multipli-
ziert mit der Anzahl aktiver « Wetten»
gegeniiber dem Benchmark. Die Defi-
nition ldsst sich durch technische Vor-
aussetzungen erweitern, was schluss-
endlich entscheidend fiir die Umsetz-
barkeit der Strategien ist. Die techni-
schen Voraussetzungen sind nicht zu
unterschitzen, da diese eine kosten-
effiziente Umsetzung einer Strategie
ermoglichen miissen. Ein Investment-
prozess sollte strukturell so aufgesetzt
sein, dass alle drei Elemente maximiert
werden konnen. Ein Fondsmanagement,
welches die einzelnen Schritte der An-
lageprozesse formulieren, umsetzen und
diagnostizieren sowie verbessern kann,
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit
auch zukiinftig gute Resultate liefern.

Das Problem besteht aber nach wie
vor in der Vielfalt der angebotenen
Produkte. Nur schon fiir die eingangs
genannte Vergleichsgruppe eine fun-
dierte qualitative Analyse durchfiihren
zu wollen, bringt die Kapazitdt vieler
professioneller Fondsanalysten an ihre
Grenzen. Noch anspruchsvoller wird
es, wenn eine stindige Uberwachung
der Selektion gefordert ist. Quanti-
tative Selektions- und Uberwachungs-
methoden bleiben deshalb wichtige
Werkzeuge. Allerdings sollten sie nicht
dazu genutzt werden, Anlageentschei-
de zu treffen. Analysen von histori-
schen Performanceergebnissen miis-
sen dazu dienen, die richtigen Fragen
zu stellen.

Beurteilung am Beispiel

Aktien Euroland

Das nachfolgende Beispiel illustriert
eine Modglichkeit, Qualititen eines
Fondsmanagers zu identifizieren. Die
indexierte Performance ab April 1999
zeigt eine beachtliche Uberperfor-
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mance des Fonds gegeniiber einem
passiven Engagement im Euro. Der
ausgewiesene Track Record ldsst aber
in dieser Form nur wenige Riickschliis-
se auf die Qualitdt des Managements
zu. Eine Unterteilung der Performance
in rollende Zeitabschnitte bringt das
«Verhalten» tiber die gesamte 10-Jah-
res-Periode besser zum Vorschein. Da-
bei werden Halteperioden von 1 bis 6
Jahren auf monatlicher Basis rollend
gemessen. Verglichen mit der Outper-
formance zeigt die Strategie gute bis
sehr gute Resultate — dies nach Kosten
notabene. Bei mittel- bis ldngerfristigen
Halteperioden (3 bis 5 Jahre) schlédgt
der Fonds ein passives Investment in
iiber 70 bis 77% der Fille.

Wie «schlecht» ist aber die nega-
tive relative Performance? Ein erster
Indikator ist der Vergleich der absolu-
ten Performance des Fonds mit dem
Benchmark im selben rollenden Ver-
fahren. Wihrend der Benchmark {iber
die beobachteten Perioden in 50 bis 70%
der Fille positive Resultate liefert, ver-
mag der Fonds in kurz- bis mittelfristi-
gen Halteperioden (1 bis 4 Jahre) in 60
bis 70% und bei Halteperioden von 5
und 6 Jahren gar in 100% positive Re-
sultate zu liefern. Die Vermutung liegt
nahe, dass der Fonds aufgrund seiner
Strategie insbesondere in negativen
Marktphasen Verluste minimiert, wih-
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indexiert per 30.4.1999 in Euro
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Fonds und Benchmark im Vergleich
ING (L) Invest Euro High Dividend P Cap vs. MSCI EMU (Net)
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rend Underperformance eher in ausge-
préagten positiven Marktphasen auftritt.
Eine Regression der Ergebnisse bringt
das konvexe Verhalten der Strategie
zum Vorschein (s. Grafik unten). Die
qualitative Analyse des Fonds und der
Anlagestrategie bestitigt die Ergeb-
nisse. Tatsdchlich fokussiert sich das
Fondsportfolio auf Unternechmen mit
robusten Geschéftsmodellen und kon-
sistenten Ertragen. Dabei steht das be-
wusste Verwalten der absoluten Risi-
ken im Vordergrund und weniger die
Sicht auf relative Risikoparameter. Zu-
dem wird die Strategie mit hoher Dis-

ziplin unterstiitzt und durch quantitative
Modelle umgesetzt. Im Beispiel ver-
fiigt das Fondsmanagement {iber eine
klare, transparente Anlagephilosophie
und kann sowohl die nétige Expertise
als auch die technischen Mittel zur Im-
plementierung der Strategie jederzeit
gewihrleisten. Die bisher erzielte Per-
formance wird somit zum aussagekraf-
tigen Leistungsausweis, und die Uber-
zeugung, auch in Zukunft dhnlich posi-
tive Resultate zu erzielen, zur Grund-
lage fiir Investments in diesen Fonds.
wWww.ingim.com

Regressionsanalyse:
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In der Regressionsanalyse werden auf
der horizontalen x-Achse die annua-
lisierten b-Jahres-Renditen des Ver-
gleichsindexes und auf der vertikalen y-
Achse die jeweiligen Werte des Fonds
bestimmt. Die Punktewolke stellt
demnach die Ergebnisse des Fonds
im Vergleich zu den Ergebnissen des
Benchmarks dar, wahrend die winkel-
halbierende Gerade die Ergebnisse
des Benchmarks reprasentiert. Liegen
die Punkte oberhalb der Benchmark-
Geraden, vermag der Fonds die passi-
ve Strategie nach Kosten zu Ubertref-
fen. Die konvexe Kurve (quadratische
Funktion) kann als reprasentative
durchschnittliche Lage der Punktewol-
ke interpretiert werden und zeigt das
Verhalten des Fonds in unterschiedli-
chen Marktlagen auf. Die Qualitat der
Regression lasst sich mit dem Mass
R? schatzen (Maximalwert 1.0). Im Bei-
spiel liegt der Wert bei 0.93, was der
Regression eine hohe Aussagekraft
attestiert.
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