FONDS & DERIVATE

Wissenswertes zu
den Fondskosten

Die FinanzKkrise ist nicht mehr in ihrer akuten Phase, viele Anlagefonds und andere Finanz-
produkte erholen sich langsam wieder. Wir haben wieder mehr Zeit, uns mit anderen Themen
und wichtigem Basis-Know-how zu beschaftigen. Dazu gehoren auch die Fondskosten. Die
nachfolgende Auslegeordnung soll dem Investor, der Investorin die wichtigsten Fakten dazu
liefern und ihm bei der Fondsauswahl behilflich sein.

Von Dr. Matthéius Den Otter
Geschiifisfiihrer
Swiss Funds Association SFA

Anlagefonds zeichnen sich durch eine
iiberaus hohe Transparenz aus, auch im
Bereich der Kosten. So sind die Fonds-
anbieter seit 2001 verpflichtet, die
Kommissionen und Kosten, die dem
Anleger belastet werden, und diejeni-
gen, die dem Fonds belastet werden,
auszuweisen. Damit soll Gewihr fiir
eine mdglichst objektive Information
der Anleger geboten werden, ebenso
kann tendenzidsen oOffentlich verbrei-
teten Vergleichen von Kommissionen
und Kosten entgegengewirkt werden.
Mit dem von der Swiss Funds Asso-
ciation SFA erarbeiteten Musterregle-
ment und Musterprospekt konnte auch
die notige Systematik und Konsistenz
der Begriffe erreicht werden. Samt-
liche zulasten des Anlegers und des
Fondsvermdgens erhobenen Kommis-
sionen und Kosten miissen im Fonds-
prospekt und -reglement offengelegt
werden. Sodann sind im Jahresbericht
samtliche dem Fonds belasteten Kom-
missionen und Kosten des Anlagefonds
auszuweisen.

Es gibt jedoch auch Fondsanbieter,
die eine All-in-Fee anwenden. Dies ist
eine pauschale Verwaltungskommis-
sion, welche dem Fondsvermogen be-
lastet wird. Sie deckt sdmtliche im Zu-
sammenhang mit der Leitung, Verwal-
tung und Verwahrung des Fondsver-
mogens sowie dem Vertrieb des Fonds
anfallenden Kosten (z.B. den Druck
der Prospekte, Jahres- und Halbjahres-
berichte, die Kosten fiir Revisionsstelle
und Kurspublikationen, Gebiihren der
Aufsichtsbehorde). Einzig die aus der
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Verwaltung des Fondsvermdgens an-
fallenden Transaktionskosten (z.B.
Courtagen, Gebiihren, Abgaben und
allféllige Steuern) sind darin nicht ent-
halten.

Klare Gliederung

Die Kommissionen und Kosten, die
dem Fondsvermogen belastet werden,
sind in zwei Gruppen gegliedert: (i)
Kommissionen und Kosten fiir die Lei-
tung, die Verwaltung und den Vertrieb
von Anlagefonds, (ii) Nebenkosten des
Fonds fiir den Kauf und Verkauf von
Anlagen.

Unter (i) fallen die in Prozent des
Fondsvermdgens ausgedriickten Ver-
waltungskommission der Fondsleitung
und die Depotbankkommission sowie
Kosten, die in effektiv angefallener
Hohe belastet werden, wie beispiels-
weise jahrliche Gebiihren fiir den An-
lagefonds in der Schweiz, Druck der
Jahres- und Halbjahresberichte, Preis-
publikationen und Veréffentlichungen
von Mitteilungen an die Anleger oder
das Honorar der Priifgesellschaften.
Mit der Verwaltungskommission erhilt
der Anleger bereits im voraus Kenntnis
iiber die jéhrlich belasteten Aufwen-
dungen. Im Hinblick auf eine mog-
lichst objektive Vergleichbarkeit ist die
Verwendung dieses Begriffs klar ge-
regelt.

Die Nebenkosten des Fonds fiir den
Kauf und Verkauf von Anlagen (ii)
umfassen zum einen die an Broker und
andere Gegenparteien bezahlten und
separat ausgewiesenen Courtagen und
Kommissionen. Bei einer Gesamt-
betrachtung der Nebenkosten miissen
zusitzlich auch die Spanne zwischen
Geld- und Briefkurs und allféllige

Preiskonzessionen bei grosseren Auf-
tragen berticksichtigt werden. Im Netto-
handel sind die gesamten Kosten in der
Kursstellung enthalten. Schweizeri-
sche Anlagefonds konnen die beim
Kauf und Verkauf von Anlagen anfal-
lenden Nebenkosten mit dem Ein-
stands- bzw. Verkaufswert verrechnen,
ohne dass diese separat in der Jahres-
rechnung ausgewiesen werden miis-
sen. Diese Regelung entspricht den in-
ternationalen Usanzen und trigt der
Problematik einer korrekten Erfassung
der einzelnen Kostenelemente Rech-
nung.

Bedeutung von TER

In manchen Léndern konnen Leistun-
gen, die in der Schweiz mit der Ver-
waltungs- oder Depotbankkommission
abgegolten werden, separat und dem
Fonds in effektiv angefallener Hohe
belastet werden. Die in einem Prozent-
satz festgelegte Verwaltungskommis-
sion ist in diesem Fall zwar oft wesent-
lich tiefer, dagegen erhoht sich der
Anteil der im voraus nicht exakt be-
stimmbaren Kosten. Gerade bei kleine-
ren Fonds konnen die fiir den Anleger
vorab nicht transparent festgelegten
Kosten die Performance nachhaltig
schmalern.

Weil die unterschiedlichen Usan-
zen einen Vergleich oft erschweren,
wird hiufig die sogenannte Total Ex-
pense Ratio (TER) verwendet. Die von
Fondsanalysten publizierte Kennzahl
setzt die in einer bestimmten Periode
angefallenen Gesamtkosten fiir die
Leitung, die Verwaltung und den Ver-
triecb — ohne Nebenkosten des Fonds
fiir den Kauf und Verkauf von Anlagen
— ins Verhiltnis zum durchschnittlichen
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Fondsvermdgen. Damit wird zwar die
Vergleichbarkeit der Kosten erleich-
tert, aber die TER ist kein verldsslicher
Hinweis auf die zukiinftige Kosten-
belastung, weil die Berechnung auf
Daten der Vergangenheit beruht.

Kostenvergleich Lipper
Der Vorwurf, die Fondsgebiihren wiir-
den stéindig erhoht, ist hin und wieder
zu héren. Oftmals werden dabei Apfel
mit Birnen verglichen, denn, wie oben
ausgefiihrt, sind die Begriffe nicht im-
mer deckungsgleich. Interessante Auf-
schliisse liefert auch eine von Lipper
Fund Market Information erstellte Stu-
die iiber die Entwicklung der Gebiih-
ren in den letzten 15 Jahren («Fee
Trends in European Funds — Looking
Back Through 15 Years»), die Ende des
vergangenen Jahres publiziert wurde.
Die Verwaltungsgebiihren der Anlage-
fonds fiir Retailkunden haben in
Europa jéhrlich zugenommen — von
1,3% 1994 auf aktuell 1,6% fiir euro-
paische cross-border Aktienfonds.
Lipper nennt fiir diese Entwicklung
zweil Hauptgriinde: Existierende Fonds,

PrivaTe  Geld-Special 2009

die ihre Verwaltungsgebiihren auf-
grund erhohter Distributionskosten an-
passen sowie die Lancierung neuer
Fonds, welche sich gebiihrenmissig
am oder iber dem Gebiihrendurch-
schnittswert orientieren.

Die durchschnittliche TER hinge-
gen hat sich viel volatiler entwickelt.
Wihrend die simple Durchschnitts-
TER fiir cross-border Fonds zwischen
2003 und 2007 zuriickgegangen ist, hat
die Asset-gewichtete Kennzahl im
gleichen Zeitraum zugenommen, aller-
dings nicht so stark. Der Unterschied
zwischen simplem Durchschnitt und
Asset-gewichtetem TER hat sich seit
2001 massiv von 25 Basispunkten auf
aktuell weniger als 5 Basispunkte ver-
kleinert. Als Grund fiir diese Entwick-
lung wird das aktive Kostenmonitoring
der Fondsanbieter angegeben, die bei
Bedarf die TER oder individuelle Aus-
gabeposten limitieren, was als Capping
bezeichnet wird. Zudem reduzierte
sich die Anzahl kleiner Fonds, wih-
rend die Assets im Fondsmarkt zu-
nahmen. So stieg beispielsweise das
durchschnittliche Vermdgen in der Ka-
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tegorie Aktienfonds von 133,5 Mio. €
im Jahr 2003 auf 291,8 Millionen im
Jahr 2007. Bei Fonds fiir institutionel-
le Kunden sieht das Bild etwas anders
aus: Sowohl Verwaltungsgebiihren als
auch TER reduzierten sich im Unter-
suchungszeitraum.

Blick in die Zukunft

Solche Zahlen sind erfreulich. Bran-
chenexperten gehen zudem davon aus,
dass sich die stagnierende beziechungs-
weise sinkende Tendenz bei den Fonds-
gebiihren fortsetzen wird. Denn eine
Hauptstossrichtung bei Ucits IV ist es,
die Effizienz des europdischen Fonds-
marktes zu erh6hen, was zusammen
mit dem anhaltenden Margendruck
aufgrund der Finanzkrise zu tieferen
TER fiihren konnte. Diese Entwick-
lung liegt ganz im Interesse der Inve-
storinnen und Investoren und tragt
dazu bei, dass Anlagefonds attraktiv
bleiben.

www.sfa.ch
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