FONDS & CO.

Investieren in Fonds:
AKtiv oder passiv?

In den letzten Jahren ist das Angebot an Fonds geradezu explodiert. Fiir Anleger ist es zunehmend schwierig,
die fiir sie passenden Fonds zu identifizieren. Tiefe Kosten und transparente Strukturen stehen vermehrt im
Fokus. Dabei stellt sich unter anderem die Frage, ob in aktive oder in kostengiinstige, passiv gemanagte Fonds
investiert werden soll. Wissenschaftliche Studien zeigen, dass diese Frage nicht einheitlich beantwortet
werden kann. Unterschiedliche Mirkte erfordern spezifische Investitionsformen.
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Fonds mit einem passiven Manage-
ment haben in den letzten Jahren ein
rasantes Wachstum erfahren. Diese bil-
den oft einen bekannten Index ab. So
kann beispielsweise durch einen pas-
siven Fonds auf den MSCI World der
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weltweite Aktienmarkt abgedeckt wer-
den. Die Vorteile liegen auf der Hand:
Mit passiven Fonds kann transparent
und vor allem kostengiinstig in ein brei-
tes Anlageuniversum investiert wer-
den. Untersuchungen zeigen, dass bei
passiven Fonds im Vergleich zu aktiven
Fonds durchschnittlich 1,6% weniger
Kosten anfallen (Wermers, 2000).

Aktive Fonds bieten die Moglich-
keit, vom spezifischen Marktwissen
des Managers zu profitieren. Hohere
Kosten konnen durch die Ausnutzung
von spezifischen Ineffizienzen in den
Mirkten kompensiert werden. Jedoch
eignet sich nicht jeder Markt gleicher-
massen fiir den Einsatz von aktiven
Fonds.

Passive Fonds in

effizienten Mérkten

In entwickelten Mirkten wie dem
Schweizer Aktienmarkt sind detail-
lierte Informationen vorhanden, die fiir
samtliche Marktteilnehmer verfiigbar
sind, schnell verarbeitet werden und
sich direkt in den Kursen widerspie-
geln. So =zeigen wissenschaftliche
Studien, dass in entwickelten und ef-
fizienten Mairkten durch ein aktives
Management keine Uberrendite ge-
geniiber einem Index erzielt werden
kann. Forscher konnten zwar verschie-
dene Marktineffizienzen identifizie-
ren. Es zeigt sich jedoch, dass diese
Anomalien zum einen sehr klein sind
und zum anderen die Transaktions-
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Abbildung 1: WegeLEAN®: Investieren wie professionelle Investoren

Rendite Anlageklassen mit wenig Anlageklassen mit mehr
A Méglichkeiten fiir eine Uberrendite: Maoglichkeiten fiir eine
Indexieren bzw. Kosten optimieren Uberrendite:
mit passiven Instrumenten Aktive Verwaltung
A — A
‘a |
Mogliche
Uberrendite
(Alpha)
Risiko
Geldmarkt Obligationen Obligationen Aktien Aktien Rohstoffe /
Referenz- Fremdwahrung Inland Ausland Aktien
wahrung (Industrie- (Industrie-  Schwellenlander
nationen) nationen)

Quelle: eigene Darstellung

kosten die Vorteile neutralisieren. Zu-
dem sind solche Ineffizienzen oft kurz-
fristig und werden nach dem Ent-
decken durch Marktmechanismen wie-
der aufgehoben (Burton G., 2003).

Eine Studie von Russ Wermers der
Universitdt in Colorado verdeutlicht
diese Erkenntnisse (Russ Wermers,
2000: Mutual Fund Performance: An
Empirical Decomposition into Stock-
Picking Talent, Style, Transaction
Costs and Expenses). Demnach kon-
nen auch die meisten professionellen
Investoren in effizienten Mérkten kei-
ne geniigende Uberrendite gegeniiber
einer Benchmark erzielen. Abziiglich
der Kosten liegen aktive Manager im
Durchschnitt 1,0% pro Jahr unter der
Benchmark.

Deshalb ist es sinnvoll, in effizien-
ten Mérkten in passive Instrumente zu
investieren. Es gilt dabei vor allem auf
kosteneffiziente Fonds zu setzen, wel-
che den Index gut replizieren konnen.

Mit aktiven Fonds von Ineffizienzen
in den Mirkten profitieren

Investitionen in Rohstoffe, Schwellen-
lander und Aktien im Ausland sind ge-
kennzeichnet durch erhdhte Risiken
und die Chance auf eine iiberdurch-
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schnittliche erwartete Rendite. Sie bie-
ten die Chance auf eine Diversifikation
des Portfolios. Studien zeigen, dass ge-
rade in diesen Mérkten Gesetzmassig-
keiten und Ineffizienzen spezifisches
Fachwissen erfordern. Erfolgreiche
aktive Manager konnen diese gewinn-
bringend ausnutzen. Im Folgenden
werden die besonderen Eigenschaften
von Investitionen in Rohstoffe und
Schwellenlédnder aufgezeigt.

Rohstoffe
Der vielzitierte wirtschaftliche Aufstieg
Chinas und der damit verbundene Roh-
stoffhunger hat diese Anlageklasse ver-
mehrt ins Bewusstsein der breiten Of-
fentlichkeit geriickt. In China hat sich
alleine der Olkonsum in 25 Jahren fast
verdreifacht. Der Import von Alumi-
nium wurde von 2001 bis 2003 verdop-
pelt und Kupferimporte wuchsen seit
2001 um 25%. Auch andere Lander wie
Indien oder Brasilien verzeichnen iiber-
durchschnittliche Wachstumsraten. Es
ist zu erwarten, dass auch hier die Roh-
stoffnachfrage steigen wird.
Investitionen in Rohstoffe haben
im Vergleich zu konventionellen An-
lageklassen spezielle Charakteristika.
In Rohstoffe kann oft nicht direkt, son-

dern nur tiber Futures investiert wer-
den. Da Finanzinvestoren jedoch mei-
stens nicht an der physischen Liefe-
rung der Rohstoffe interessiert sind,
muss der Future vor dem Ende der
Laufzeit verlangert werden. Dies fiihrt
dazu, dass es zu sogenannten Roll-
gewinnen oder -verlusten kommt. Ein
aktiver Fondsmanager kann von der
spezifischen Struktur des Preises tiber
die verschiedenen Laufzeiten profitie-
ren. So weisen einige Rohstoff-Futures
starke saisonale Effekte auf. Der Spot-
preis von Erdgas steigt meistens zwi-
schen Oktober und November, da die
Industrie die Vorrite erh6ht, um fiir die
stirkere Nachfrage in der kalten Jah-
reszeit gewappnet zu sein.

Zudem kann spezifisches Fachwis-
sen helfen, aktuelle Verdnderungen in
der Produktion und der Nachfrage von
Rohstoffen zu erkennen. Auch hier gilt,
dass die Entwicklung einzelner Roh-
stoffe sehr unterschiedlich verlaufen
kann. So kann das Wetter den Preis von
Rohstoffen wie Weizen oder Mais be-
einflussen. Industriemetalle wie Zink
oder Nickel hingegen hidngen mit der
Nachfrage nach entsprechenden End-
produkten oder der allgemeinen wirt-
schaftlichen Entwicklung zusammen.
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Schwellenléiinder

Auch Schwellenlidnder kénnen durch
den Einsatz von aktiven Fonds er-
schlossen werden. Hier sind Informa-
tionen schwieriger zugénglich als in
entwickelten Mirkten, was zu einer
tieferen Effizienz der Markte flihrt
(Harvey, 1995: Predictable Risk and
Return in Emerging Markets). Aktive
Investoren konnen durch Experten-
wissen einen Informationsvorsprung
gegeniiber anderen Marktteilnehmern
erlangen. Neben Aktien stehen auch
Obligationen im Fokus der Anleger.
Fiir Privatinvestoren gilt zu beachten,
dass gerade Sprachbarrieren, Mentali-
tatsunterschiede oder das Fehlen von
Erfahrung Hiirden fiir eine erfolgrei-
che Investition sein konnen.

Eine homogene Gruppe von
Schwellenldndern existiert nicht. Ob-
wohl die BRIC-Staaten (Brasilien,
Russland, Indien und China) oft in ei-
nem Atemzug genannt werden, sind
Lander wie Russland und Indien nur
schwer miteinander zu vergleichen.
Deshalb sind sowohl Lander als auch
Unternehmen einzeln zu priifen.

WegeLEAN® —
Kostengiinstig und transparent
Wegelin & Co. Privatbankiers haben
mit WegeLEAN"® eine transparente,
auf die individuellen Bediirfnisse ab-
gestimmte Anlagemethode entwickelt,
welche die beschriebenen Charakteri-
stika der Kapitalmérkte bertiicksichtigt.
In Mérkten mit beschrankten Moglich-
keiten fiir die Erwirtschaftung einer
Mehrrendite wird auf Indexfonds zu-
riickgegriffen. In den Anlageklassen
Geldmarkt, Obligationen und Aktien
Inland kann mit giinstigen passiven
Fonds eine gute Diversifikation er-
reicht werden. Diese werden durch
erfolgreiche aktive Instrumente in den
Bereichen Aktien Ausland, Aktien
Schwellenlénder und Rohstoffe ergénzt.
Privatkunden erhalten dadurch bereits
ab einem Anlagevolumen von 100’000
Franken Zugang zu einer professio-
nellen Anlagestrategie, die normaler-
weise institutionellen Investoren vor-
behalten ist.

Ausgehend von einer umfassenden
Kundenanalyse, die neben dem Vermo-
gen auch heutige und kiinftige Ver-

pflichtungen beriicksichtigt, wird bei
WegeLEAN® ein personliches Risiko/
Rendite-Profil als Basis fiir die An-
lagestrategie ermittelt.

Durch die gezielte Auswahl von ge-
eigneten Fonds ist WegeLEAN® eine
kostengiinstige Vermogensverwaltungs-
methode. Die im Zusammenhang mit
der Vermogensverwaltung anfallenden
Kosten werden dem Kunden in Form
der sogenannten «Total Expense Ratio»
(TER) ausgewiesen. Diese Transpa-
renz ist in der Vermogensverwaltung
fiir Privatpersonen einzigartig.

Das Resultat ist eine Rendite, die
deutlich tiber dem Marktdurchschnitt
liegt. So wurde mit WegeLEAN® seit
1999 eine durchschnittliche jéhrliche
Rendite von 5,0% erreicht, bei einer
moglichen Benchmarkrendite von 0,7%.
WegeLEAN® erreicht dies, indem ge-
zielt Konzepte von professionellen In-
vestoren und neuste wissenschaftliche
Erkenntnisse umgesetzt werden.

michael.steiner@wegelin.ch
martin.ender@wegelin.ch
www.wegelin.ch

Abbildung 2: Rendite WegeLEAN® vs. Benchmark
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Die Berechnungen sind in Schweizer Franken, indexiert und basieren auf monatlichen Daten von Januar 2000 bis Juni 2010
(Zusammensetzung aus Backtesting und Strategie-Renditen seit Lancierung). Die angewendete Vermogensallokation
betragt (gemass Abbildung 1) 50% Obligationen, 40% Aktien und 10% Rohstoffe / Aktien Schwellenlander. Der Benchmark
setzt sich aus bewahrten weltweiten Obligationen-, Aktien- und Rohstoffindizes zusammen.

Quelle: eigene Darstellung
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