FONDS & DERIVATE

Zxu wenig gute Produkte
oder zu viele Mitlaufer?

«Es gibt zu wenig gute Produkte.» Oder: «Die meisten Produkte sind nicht in der
Lage, das zu halten, was sie versprechen.» Diese und dhnliche Kritiken miissen sich
Fondsproduzenten und Distributoren gefallen lassen. Gerade in den aktuell Kriti-
schen Zeiten, in denen Verluste minimiert werden sollten, sind die Aussagen mehr als
berechtigt. Muss die Fondsindustrie sich neu erfinden?
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Entwicklungen im Fondsmarkt —
Sind Fonds noch en vogue?

Die Swiss Fund Data zeichnet in ihren
Marktstatistiken fiir die Fondsindustrie
ein — wie zu erwarten — hartes 2008.
Gravierende Kurseinbussen an den
Kapitalmirkten, verstiarkt durch Mit-
telriickfliisse, reduzierten das Fonds-
volumen im vergangenen Jahr um
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18,5% auf 452 Mrd. Franken. Aktien-
fonds verloren rund 64,5 Milliarden.
Mittelriickfliisse hielten sich mit nur
5,5 Mrd. Franken in Grenzen. Anleger
nahmen auch Abstand von Anlagestra-
tegie- und noch stirker von Obligatio-
nenfonds. Die grossen Gewinner am
Fondsmarkt waren die Geldmarktfonds
(Mittelzufluss von 26,2 Mrd. Franken).
Den Fonds fiir alternative Anlagen
flossen bis im 3. Quartal 2008 konti-
nuierlich neue Mittel zu; insbesondere
Funds of Hedge Funds miissen 2008
jedoch gesamthaft ebenfalls als ein

dunkles Jahr in den Geschichtsbiichern
festhalten. Nichtsdestotrotz sank das
Vermogen in dieser Kategorie le-
diglich um 10,3% (1,7 Mrd. Franken).
Zu beachten gilt, dass diese Statistik
nur das Vermdgen der in der Schweiz
zum Offentlichen Vertrieb zugelasse-
nen Fonds erfasst, was gerade in dieser
Kategorie einen grossen Anteil am in-
vestierten Vermdgen ausblendet.
Zusammengefasst ldsst sich fest-
halten, dass nur 5,5 Mrd. Franken Mit-
telabfliisse zum Riickgang von 102,3
Milliarden beitrugen. Der Lowenanteil
ist den Kursriickgéingen zuzuschreiben.
Ist das Vertrauen der Anleger noch vor-
handen oder sind sie einfach gezwun-
gen, auf bessere Zeiten zu warten?

Open Architecture —

Viele Vorteile, aber fiir wen?

Wenige Jahre vor der Jahrtausend-
wende prégte der Begriff «Open Archi-
tecture» die Fondsindustrie. Damit
wird die Erweiterung des Fondsange-
bots um Drittprodukte bezeichnet.
Drittfonds werden aufgrund von Emp-
fehlungslisten dem Bank- oder Versi-
cherungskunden angeboten. War zu
Beginn noch ein gewisser Schutz der
eigenen Produkte offensichtlich — ho-
here Depotgebiihren und Ausgabe-
kommissionen — werden heute Dritt-
fonds mehr oder weniger bedingungs-
los neben den Fonds aus dem eigenen
Haus angeboten. Dabei soll die Nach-
haltigkeit des Vertriebs und der Ser-
viceleistung durch Bezahlung einer
Bestandespflegekommission sicherge-
stellt werden. Letztendlich stellt sich
dem Anleger aber die Frage, welche
Vorteile er aus der offenen Fondsdistri-
bution gewinnen soll.
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Ein entscheidender Vorteil ist sicher-
lich der durch die offene Architektur
ermdglichte direkte und einfache Zu-
gang zu allen — zumindest zu allen 6f-
fentlich registrierten — Produkten. Dies
fordert nicht zuletzt den Konkurrenz-
kampf unter den Fondsanbietern und
sollte eigentlich zu besseren Produkten
und niedrigeren Preisen fithren. Leider
findet diese an sich natiirliche Markt-
regelung nicht statt. Tatsdchlich haben
die Gesamtkosten der Fonds tenden-
ziell zugenommen, die Anzahl der an-
gebotenen Produkte wurde beinahe un-
iiberschaubar, und in Sachen Produkt-
qualitdt 1asst mancher Fonds einige ge-
wichtige Wiinsche offen.

Die Erfahrung zeigt, dass insbeson-
dere im Beratungsgeschift zwischen
den Fondsempfehlungen und dem
Geldfluss geringfiigige oder keine
Abhingigkeiten bestehen. Ein Haupt-
grund dafiir ist in der Unabhéngigkeit
der Analysten zu suchen. In der Grund-
idee erscheint die vom Geschiftsgang
unabhingige Fondsanalyse sinnvoll.
Durch falsche Anreize wiirden dem
Kunden nicht die besten Produkte, son-
dern die fiir den Anbieter lukrativsten
Fonds angeboten werden. Somit ist
eine Trennung zwischen Auswahl-
verantwortung und Vertriebsverant-
wortung durchaus sinnvoll.

Der Graben zwischen diesen bei-
den Verantwortungen ist aber zu strikt
und zu gross geworden. Hinter den
Empfehlungslisten der Banken und
Analysten stehen oft keine Investi-
tionen, was die Frage aufwirft, wer
eigentlich aus der Analyse von Dritt-
produkten Vorteile zieht. Der Investor
kann nur dann einen Nutzen daraus
ziehen, wenn er seine Gelder auch
wirklich in die selektierten Produkte
investiert. Der Vertriebstriger seiner-
seits wird durch das Selektieren von
Fonds keine Ertrdge generieren, wenn
keine Gelder in eben diese Fonds inve-
stiert werden.

Ein weiterer Grund liegt darin,
dass die Produkte losgelost vom An-
lagebediirfnis des Investors selektiert
werden. Klassisch muss der Fonds-
analyst quantitative Filter einsetzen,
um sich auf eine reduzierte Anzahl
Fonds konzentrieren zu konnen. Die
Analyse dieser engeren Auswahl soll
qualitative Aspekte des Produktes, des
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gilt: alles mit Mass.

Die Total Expense Ratio

Die einer kollektiven Anlage verrechneten Kosten werden zum grossten Teil als
prozentualer Ansatz verrechnet. Darunter fallen zum Beispiel die jahrlichen Ver-
waltungsgebiihren. Die Gesamtkosten sind jedoch hoher, da noch weitere Ge-
biihren anfallen, die in absoluten Geldbetridgen verrechnet werden. Um die Kosten
der angebotenen Produkte vergleichen zu kdnnen, kann der Anleger die Total
Expense Ratio (TER) herbeiziehen, welche als Pflichtpublikation deklariert wird.
Sie driickt die wihrend einem gesamten Geschéftsjahr anfallenden Kosten in Pro-
zent des Gesamtvermogens des Fonds aus. Da die fixen Kosten unabhéngig von
der Fondsgrosse anfallen, nimmt die TER bei wachsendem Fondsvolumen ab. In-
sofern sollte der Anleger Fonds auswéhlen, die ein addquates Fondsvermdgen auf-
weisen. Letztendlich ist die Verwaltung eines Fonds mit 50 Millionen Vermodgen
genauso aufwendig, wie ein Fonds mit 500 Millionen. Kosten sind sicherlich ein
Grund, warum das Fondsangebot reduziert werden sollte und investierte Gelder
sich vermehrt auf qualitativ bessere Fonds konzentrieren miissen. Jedoch auch hier

Fondsmanagers und der Anlagestrate-
gie aufzeigen und beurteilen. Ein dus-
serst aufwendiger Prozess, der nicht
fiir alle Produkte wahllos angewandt
werden kann. Wie jedoch das ausge-
wihlte Produkt in die Vermogensstruk-
tur des Investors passt, bleibt bis zu
diesem Zeitpunkt ausgeblendet.

Anforderungen an
die Fondsindustrie
Vergangene Performance bleibt nach
wie vor ein wichtiges Selektionskrite-
rium, auch wenn immer wieder darauf
hingewiesen wird, dass historische Er-
gebnisse ein schlechter Ratgeber fiir
zukiinftige Entwicklungen sind. Bes-
ser ist die durch qualitative Analysen
erweiterte Entscheidungsfindung, auch
wenn sich diese wohl oder iibel auf
eine begrenzte Anzahl von Produkten
konzentrieren muss. Die Kronung wire
aber, ausgehend vom Anlagebediirfnis
von Beginn an das richtige Produkt zu
finden. Fiir die meisten Anleger ist die-
ses Modell nicht umsetzbar. Jedoch
kann sich die Fondsanalyse dem Ideal
ndhern, indem der Graben zwischen
Fondsselektion und Kundenberatung
bewusst geschlossen wird. Die Unab-
hangigkeit der Analyse muss dabei nicht
zwangslaufig aufgegeben werden.
Gliicklicherweise sind derartige
Entwicklungen im Markt beobachtbar.
Nicht zuletzt aufgrund der geforderten
Informationen und erstellten Analysen
ist die Qualitétssteigerung der Fonds-
selektion in den vergangenen Jahren
mehr als offensichtlich. Obwohl die

Performance, wie auch immer man sie
betrachtet, immer noch ein wichtiges
Merkmal ist, werden weitergehende
Leistungsanforderungen an die Pro-
dukte gestellt. In einer eigenen
Marktforschung hat ING Investment
Management zu Beginn dieses Jahres
festgehalten, dass nebst der Per-
formanceleistung als ein messbarer
Hygienefaktor (Leistung muss erfiillt
sein, zieht aber keinen unmittelbaren
Anlageentscheid mit sich) vor allem
Faktoren wie verléssliches Risikoma-
nagement, klarer Investmentprozess,
Stabilitit des Fondsmanagements und
eine transparente Kostenstruktur wich-
tige Punkte filir eine Zusammenarbeit
mit dem Fondsproduzenten sind.

Auf den ersten Blick sind das keine
neuen und wirklich iiberraschenden
Erkenntnisse. Offensichtlich scheint
aber nicht nur ein Graben zwischen der
Fondsanalyse und der Kundenberatung
zu bestehen, sondern auch eine Kom-
munikationsliicke zwischen den Fonds-
analysten und den Fondsanbietern.

Die Schliessung dieser beiden
Liicken sollte dazu fiihren, dass die
auch fiir professionelle Anleger un-
iiberschaubare Produktvielfalt dra-
stisch reduziert wird, Produkte ver-
mehrt auf die Bediirfnisse der Anleger
ausgerichtet und entsprechend selek-
tiert werden, Gelder sich auf qualitativ
hochstehende Anlagefonds konzentrie-
ren und somit die Gesamtkosten fiir die
Anleger und alle Marktteilnehmer re-
duziert werden.
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