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Best Practice im
Fonds-Selektionsprozess

Von Philipp Hiippi
Stellvertretender Direktor
Private Banking, Bank Linth

Anlegern, welche aus Griinden der
Diversifikation und Kosteneffizienz
auf Direktanlagen in Aktien und/oder
Obligationen verzichten, bieten sich
beinahe unzdhlige Alternativen in
Form von Anlagefonds an. Allein in
der Schweiz betrug das Vermdgen der
Anlagefonds gemiss Statistik der
Swiss Funds Association (SFA) im Ok-
tober 2011 rund 622,5 Mrd. Franken.

Aufgrund der stdndig im Wachsen
begriffenen Fondsindustrie wird es
nicht nur fiir private Investoren immer
schwieriger, die «Spreu vom Weizen»
zu trennen bzw. den richtigen Anlage-
fonds zu finden. Selbst Finanzinterme-
didre und Banken miissen sich wissen-
schaftlicher und finanzmathematischer
Hilfsmittel und unterschiedlicher Daten-
banken bedienen, um geniigend mass-
gebende und zuverldssige Entschei-
dungskriterien fiir ein «Best-in-Classy»-
Auswahlverfahren zu analysieren. Mit
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dem aufwendig betriebenen Research
wird nicht das Ziel verfolgt, den Besten
der Vergangenheit zu finden, sondern
vielmehr vorausblickend zu erkennen,
wer das Potenzial aufweist, in Zukunft
zu denjenigen mit der besten Perfor-
mance zu gehoren.

Ein strukturiertes «Best-in-Class»-
Fondsauswahlverfahren beruht auf der
Erkenntnis, dass es fiir Fondsanbieter
unabhingig von deren Grosse und Be-
deutung nicht mdglich ist, in allen

Mirkten und Marktsegmenten eine
nachhaltig tiberdurchschnittliche Ren-
dite zu erzielen. Untenstehende Grafik
zeigt, dass gemadss einer Untersuchung
mithilfe von Daten aus der Lipper
Datenbank nur 8,5% der beobachteten
Fonds ihren Benchmark in zwei auf-
einanderfolgenden Jahren geschlagen
haben, wihrend rund 45% eine konti-
nuierliche Unterperformance aufge-
wiesen haben. Fairerweise muss hier
angefligt werden, dass dem jeweiligen

Prozentsatz der Fonds,
welche die Benchmark
in einem bestimmten

Jahr geschlagen haben nein

ja

Quelle: Lipper Hindsight, Juni 2010; eigene Berechnungen LLB Asset Management AG

Und im Folgejahr?

nein
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Benchmark keine Kosten belastet wer-
den, wihrend bei einem Anlagefonds
Managementgebiihren, Steuern und
allféllige Quellensteuern anfallen.

Wer also versucht, aus den weltweit
iiber 60’000 angebotenen Investment-
fonds die zukiinftig erfolgreichsten
herauszufinden, muss die Faktoren
kennen, die iiber Erfolg und Misserfolg
entscheiden. Dazu gehort nicht nur die
Analyse vergangener Performance, um
daraus Schliisse fiir die zukiinftige
Entwicklung zu ziehen. Eine Best-
Practice-Bewertungsmethode ist we-
sentlich komplexer und umfasst ein
qualitatives wie quantitatives Research.
Dabei werden sowohl die Fondsgesell-
schaft und deren Organisation, der
Fondsmanager, die Entscheidungspro-
zesse, die Risikokontrolle und der Grad
an Aktivitét in der Portfolioverwaltung,
als auch quantitative Aspekte wie die
Fondsgrosse, Kosten, Performance- und
andere Kennzahlen sowie Ratings un-
tersucht.

Eine Quelle zuverldssiger Informa-
tionen fiir Analysen sind zum Beispiel
Fonds-Rating-Agenturen wie Morning-
star, Lipper oder Feri Rating & Research,
die umfassende Datenbanken mit den
erforderlichen quantitativen Werten und
gewissen qualitativen Leistungsmerk-
malen der Fonds fiihren. Zusitzlich
werden im Rahmen des Selektionspro-
zesses aber auch Daten aus anderen
externen Datenbanken, aus Internet-
Recherchen und im personlichen Kon-
takt zu Fondsgesellschaften und deren
Asset Managern beschafft.

Im Wissen, dass eine Vorhersage
der zukiinftigen Entwicklung aufgrund
von Vergangenheitsdaten allein nicht
moglich ist, wird auch qualitativen Kri-
terien eine hohe Bedeutung beigemes-
sen. Diese werden meist mit Hilfe von
Fragebogen und personlichen Inter-
views mit Fondsmanagern in Erfah-
rung gebracht. Dabei ist die langjéhrige
Erfahrung von gut ausgebildeten Fach-
spezialisten erfolgsentscheidend.

Ein Bewertungs- und
Beurteilungsprozess aus der Praxis
Am Beispiel des Fremdfonds-Aus-
wahlprozesses der LLB Asset Manage-
ment AG, Vaduz, soll aufgezeigt wer-
den, mit welcher Systematik unter-
schiedliche Bewertungsfaktoren zu-
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Portfolio
Strategieumsetzung

Kriterien fur die Produktauswahl

Philosophy
Anlagestrategie

Process
Anlageprozess

People
Personenkompetenz

Quelle: LLB Asset Management AG, Vaduz

sammengetragen und analysiert wer-
den, um letztendlich an der Kunden-
beraterfront eine aussagekriftige und
fundierte Fondsempfehlungsliste nach
den Grundsitzen des «Best-in-Classy-
Ansatzes anbieten zu konnen.

Der systematische Fondsbewer-
tungsprozess der LLB Asset Manage-
ment AG ist in zwei Phasen aufgeteilt.
In einem ersten Schritt wird mit Hilfe
einer quantitativen Kennzahlenanalyse
eine Vorselektion von Anlagefonds ge-
troffen. Diese beinhaltet eine dreistu-
fige Voranalyse, in der Kennzahlen be-
urteilt werden, die erstens eine Aussage
machen beziiglich Sensitivitit, zwei-
tens iber die Entwicklung des Rank-
ings in Relation zu einer Vergleichs-
gruppe und drittens zur Entwicklung
der Assets under Management.

Mit der Analyse dieser quantitati-
ven Merkmale, die meist auf vergan-
genheitsbasierten Kennzahlen beruhen,
konnen Aussagen gemacht werden zu
Rendite- und Risikoeigenschaften der
entsprechenden Fonds. Diese dienen
dazu, in einem ersten Filter die Anzahl
der zur Auswahl stehenden Fonds auf
die Menge zu reduzieren, welche die
eigenen quantitativen Minimalanfor-
derungen erfiillen.

Im zweiten Schritt des Bewertungs-
prozesses werden qualitative Merkmale
untersucht und erfragt. Dabei geht es
beispielsweise um die Beurteilung der

Fondsgesellschaft, die Erfahrung eines
Fondsmanagers und um das Verstind-
nis des Investitionsprozesses. Im Falle
der LLB Asset Management AG
kommt in diesem Teil des Selektions-
prozesses das System der «5P» (Philo-
sophy, People, Process, Portfolio und
Performance; s. Grafik oben) zur An-
wendung. Die qualitative Analyse die-
ser finf Merkmale wird unter der Pra-
misse des «Zuhoren, Fragen und Ver-
stehen» in Form von Interviews und
Fragebogen durchgefiihrt und ist in
ihrer Bedeutung und ihrer Bewertung
weniger standardisiert.

Die qualitative Bewertung der oben
beschriebenen Kriterien soll Antwor-
ten auf folgende Fragen geben:

P1 Philosophy
e Welche Anlagephilosophie
verfolgt der Fonds?
e Ist diese konsistent und
zeitlich stabil?
e Was ist die Kernkompetenz
des Asset Managers?

P2 People

o Wer verwaltet das Portfolio?

¢ Von wem werden B2B-Kunden
betreut?

e Welches ist der Hintergrund
der involvierten Personen in
Bezug auf Ausbildung und
Profession?
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P3 Process

e Wie werden Anlageentscheidungen
getroffen?

e Existiert ein strukturiertes Modell
zur Entscheidungsfindung?

e Welche Rolle spielt der
Portfoliomanager und iiber
welche Freiheiten verfiigt er?

P4 Portfolio
e Welche Anlageinstrumente
kommen zum Einsatz?
¢ Gibt es Off-Benchmark-Risiken?
¢ Wie werden Fremdwahrungen
im Portfolio behandelt?

P5 Performance
e [st die erzielte Performance mit
der Benchmark-Rendite vereinbar?
e Gibt es Phasen, in denen der
Fonds systematisch besser
oder schlechter rentiert
als die Benchmark?

Die qualitative Bewertung der umfang-
reichen und in sich sehr unterschiedli-
chen Informationen, die aus den person-
lichen Gesprichen und Befragungen
gesammelt werden, hingt letztendlich

nicht unwesentlich von der subjektiven
Einschidtzung des Bewertenden ab.
Dies ist in keinem Fondsbewertungs-
prozess zu vermeiden, da es fiir die Be-
wertung von weichen Faktoren keine
anerkannten Kriterien gibt.

Schlussendlich ist es aber die Kom-
bination von niichternen, quantitativen
Kennzahlen und der Einschitzung von
qualitativen Beurteilungsfaktoren, die
es einer Bank moglich machen, dar-
iiber zu entscheiden, ob ein Drittfonds
den Weg auf die hauseigene Empfeh-
lungsliste schafft.

Fazit

Bei der Auswertung von quantitativen
Bewertungskriterien werden in der
Branche vergleichbare Researchmetho-
den angewendet. Zudem ist festzustel-
len, dass von den meisten Instituten
auch dieselben Kennzahlen verwendet
werden, allerdings unterschiedlich ge-
wichtet und in Betrachtung unter-
schiedlicher Zeitperioden. Erst in
Kombination mit der Auswertung der
qualitativen Auswahlfaktoren gelingt
es, eine sowohl eigenstindige als auch
qualitativ hochwertige Empfehlungs-

liste zu gestalten. Dabei kommt im
Anschluss der aktiven Betreuung eine
besondere, erfolgsentscheidende Be-
deutung zu.

Trotz anerkannter «Best Practice»-
Methoden im Fondsresearch fehlen
wissenschaftlich fundierte Analysen
und Studien, die belegen konnen, dass
sich mit einem professionellen Bewer-
tungsprozess eine signifikante Risiko-
reduktion resp. eine nachhaltige Ren-
diteverbesserung fiir die Fondsdepots
von Kunden erreichen ldsst. Grund-
sdtzlich konnen aber aufgrund verein-
zelter Modellstudien und aus der Er-
fahrung des Drittfondsresearch zwei
wichtige Erkenntnisse festgehalten
werden:

1. Ein systematischer Auswahlpro-
zess kann die Gefahr einer spiteren
(relativen)  Fehlentwicklung eines
Fondsinvestments vermindern.

2. Fondsmanager mit einer nach-
haltig schwachen Performance sind oft
tatsdchlich schlechte Manager und hat-
ten nicht einfach Pech!

philipp.hueppi@banklinth.ch
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