Neue Wege in der globalen

ANLAGEFONDS

Vermogensverwaltung mit Anlagefonds

Anlagefonds liegen voll im Trend:
1990 lag das Fondsvolumen in der
Schweiz noch bei rund 50 Milliar-
den Franken, heute sind es Uiber 450
Milliarden. Und wahrend vor weni-
gen Jahren erst 12% der Schweizer
Fondsanleger waren, sind es heute
bereits 27%. Die Anlagefonds profi-
tieren nicht zuletzt davon, dass sie
immer aktiver und vielfaltiger in der
globalen Vermodgensverwaltung ein-
gesetzt werden.

\on Dr. Alex Hinder
Chief Investment Officer Bank Leu AG

Galten Anlagefonds vor zehn Jahren
noch als Instrumente fiir konservative,
risikoscheue Kleinanleger, Uber die
markterfahrene Investoren nur lacheln
konnten, sind sie heute zum unver-
zichtbaren Instrument im modernen
Portfoliomanagement geworden. Selbst
im klassischen Private Banking haben
sich Anlagefonds als breit akzeptierte
Investitionsvehikel durchgesetzt.
Nachdem Anlagefonds «salon-
fahig» geworden sind, zeichnen sich
heute neue Trends in der Vermdgens-
verwaltung ab, die ihre wichtige Rolle
noch verstarken werden — beispiels-
weise die immer starkere Perfor-
manceorientierung im Fondsgeschéft,
der zunehmende Einsatz von Fremd-
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fonds, die Popularitét von Indexfonds,
die Verwendung von Fondsprodukten
fur alternative Anlageklassen, das In-
ternet sowie die fondsbasierende Ver-
maogensverwaltung.

Zunehmende Bedeutung

der Gesamtperformance

Die Gesamtperformance eines Fonds
gewinnt sowohl auf der Anbieter- als
auch auf der Nachfragerseite zuneh-
mend an Bedeutung. Die verschiede-
nen Fondsanbieter versuchen vermehrt
die Aufmerksamkeit der Anleger tber
eine Uberdurchschnittliche Perfor-
mance ihrer Produkte zu erreichen. Es
hat sich gezeigt, dass die Gesamt-
performance eines Anlagefonds eines
der wichtigsten, wenn nicht sogar das
wichtigste Verkaufskriterium darstellt.
In der Werbung spielen historische
Performancezahlen haufig eine domi-
nierende Rolle. Fondsvergleiche und
offentliche Fondsauszeichnungen
(Awards) haben eine hervorragende
Werbewirkung. Ausgezeichnet werden
diejenigen Fonds, die Uber einen be-
stimmten Vergleichszeitraum die beste
Performance erzielt haben, was die
Bedeutung dieses Kriteriums zuséatz-
lich unterstreicht.

Eine haufig einseitige Perfor-
manceorientierung ist auch auf der
Kundenseite zu beobachten. Die
Fondsanleger sind heute immer
schneller dazu bereit, aus schlecht pla-
zierten Fonds in besser rentierende Ve-
hikel zu wechseln. Das «Fonds-
picking» beziehungsweise «Fonds-
switching» erfreut sich einer zuneh-
menden Popularitat. In den USA gibt
es bereits eine Vielzahl von Beratungs-
diensten, die den Anlegern laufend
Vorschldge zum Umsteigen von einem
Anlagefonds in einen anderen, im ak-
tuellen Marktumfeld «attraktiveren»
Fonds unterbreiten.

Dieses aktive Umschichten verur-
sacht den Fondsgesellschaften zuneh-
mend Kopfzerbrechen, da die kumu-
lierten Zu- und Abgédnge wahrend

eines Jahres die Hohe des gesamten
Fondsvolumens ubersteigen konnen.
Viele Investoren scheinen zu verges-
sen, dass absolute Performancezahlen
nichts Uber das Risiko oder die Qua-
litdt des Fondsmanagements aussagen.
Damit wird der Fonds im Portfolio-
management haufig zu einer eher
kurzfristigen, taktischen Investition.

Intensivierte Konkurrenz

und «Best-in-Class»-Konzept

Mit der intensiveren Konkurrenz unter
den Fondsanbietern und dem Wunsch
der Anleger, nur noch die «bestens»
Fonds zu kaufen, gewinnt das «Best-
in-Class»-Konzept zunehmend an Be-
deutung. Dieser Ansatz bedeutet, dass
der Vermdgensverwalter fir die Ab-
deckung einzelner Anlageklassen den
jeweils besten Anlagefonds aus einem
immer breiteren Fondsuniversum aus-
wéhlt. Da kein Fondsanbieter davon
ausgehen kann, dass er tberall den
«besten» Fonds in seinem Haus selber
verwaltet, berlicksichtigen die Vermo-
gensverwalter in ihren Anlageent-
scheiden zunehmend Produkte ver-
schiedener Gesellschaften. Ausserdem
nimmt mit der zunehmenden Speziali-
sierung und Dynamik der internationa-
len Finanzmdrkte der Zwang zum
Kauf von Fremdfonds zu.

Fur den Vermdgensverwalter hat
der Einsatz von Fremdfonds verschie-
dene Vorteile. So erhéht er dadurch
seine Glaubwirdigkeit gegeniber sei-
nen Kunden, und bei einer sorgfaltigen
Fondsauswahl dirfte sich langerfristig
eine Verbesserung der Portfolio-Ren-
dite erzielen lassen. Damit sind heute
in einem Kunden-Portfolio statt aus-
schliesslich Fonds der Hausbank ver-
mehrt Fonds von mehreren Fonds-
anbietern zu finden.

Damit setzt sich eine Trennung von
Produktion und Vertrieb von Anlage-
fonds immer mehr durch. Fir die
Fondsproduzenten beziehungsweise
die Fondsgesellschaften heisst das,
dass der Fremdvertrieb zunehmend an
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Bedeutung gewinnt. Diese Tendenz
verstérkt wiederum den Druck auf die
Fondsmanager, eine moglichst gute
Performance zu erzielen und die direk-
ten Konkurrenzfonds zu ubertreffen.

In diesem Zusammenhang sind
auch die sogenannten Fondsshops zu
erwdhnen, eine Art Einkaufscenter fir
Fondsanlagen. Diese Fondsshops sind
bankenunabhéngig und empfehlen den
Investoren aus einer Vielzahl von
Fonds die geeigneten Anlageinstru-
mente. Da diese Berater jedoch in der
Regel an den Ertragen der empfohle-
nen Fonds partizipieren, ist deren
Unabhangigkeit nicht in jedem Fall
gegeben.

Die Qual der Wahl:

aktiv gemanagte oder Indexfonds?
Viele Fonds haben Mihe, ihre Ver-
gleichsindizes zu ubertreffen. So
schnitten 1987 bis 1997 rund 80% der
Fonds in den USA schlechter ab als der
S&P500-Index. Studien in Europa und
der Schweiz bestatigen diese Tendenz.

Ein wichtiger Grund dafir sind die
héufig unterschatzten Kosten eines ak-
tiven Portfoliomanagements. Jeder
Kauf und Verkauf ist mit substantiellen
Transaktionskosten (Kommissionen,
Borsenspesen,  Geld-/Brief-Spanne)
verbunden, die der Fondsmanager mit
seinem Anlageentscheid zuerst wieder
aufholen muss. Zudem ist das Stock-
picking selbst flr Profis ein schwieri-
ges Unterfangen.

Viele Anleger fragen sich deshalb,
ob sie nicht besser gleich den Index
beziehungsweise einen Indexfonds
kaufen sollen. Die Indexfonds, die
auch in der Schweiz auf eine zuneh-
mende Akzeptanz stossen, weisen
dank ihrer im langfristigen Bereich
guten Performance in den USA ein
tberdurchschnittliches Wachstum auf.

Steigende Transparenz dank
Informations-Eldorado Internet
Mit der zunehmenden Nutzung des In-
ternets hat die Transparenz und Infor-
mationsverbreitung im Anlagefonds-
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Starke Zunahme des Angebots
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bereich eine neue Dimension erhalten.
Dies ist fiir den modernen Vermégens-
verwalter, der in die unterschiedlich-
sten Fonds verschiedener Anbieter
investiert, von grosser Bedeutung.
Publikationen in der Form von Fonds-
flhrern existieren bereits seit vielen
Jahren, waren aber jeweils bereits am
Tage ihres Erscheinens veraltet.

Mit dem Internet ist es heute mog-
lich, praktisch auf taglicher Basis die
aktuellsten Fondsinformationen zu
erhalten. Hier hat die Credit Suisse
Private Banking mit ihrem Fundlab ei-
nen neuen Standard gesetzt. Rund 700
Fonds von 28 verschiedenen Anbietern
konnen online verglichen werden.
Aufgrund von verschiedenen Suchkri-
terien kann das geeignete Instrument
herausgefiltert und eine detaillierte
Analyse des Fonds vorgenommen wer-
den. Neben historischen Performance-
und Risikokennzahlen, ergénzt mit
grafischen Darstellungen, sind auch
die wichtigsten Fondspositionen jeder-
zeit verflgbar.
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Die Nachfrage nach Anlagefonds steigt ungebrochen. 1999 wurden in der Schweiz erstmals Uber 2000 verschiedene

Produkte angeboten — Tendenz steigend.
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Anlagefonds stossen bei einer immer breiter werdenden Offentlichkeit auf reges Interesse. Wahrend das Gesamtvolumen
der in der Schweiz vertriebenen Fonds 1990 noch bei 50 Milliarden Franken gelegen hatte, wurde mittlerweile die 450-

Milliarden-Grenze durchbrochen.

Mit Anlagefonds in alternative
Anlageformen investieren

Fiir den Portfoliomanager sind Anla-
gefonds eine ideale Moglichkeit, in al-
ternative Anlageformen wie Hedge
Funds, Private Equity oder Immobili-
enanlagen zu investieren. Wahrend
Immobilienfonds ein altbewéhrtes In-
strument darstellen, haben sich Fonds
besonders auch fur Anlagen in neuen
Anlageklassen bewahrt.

Hedge Funds fliihren das Wort
«Fonds» bereits in ihrem Namen. Vie-
len Anlegern wéren Investitionen in
einzelnen Hedge Funds verwehrt oder
als Einzelanlagen zu riskant. Dagegen
ermdglichen Funds of Funds wie der
Leu Prima Global Fund eine breit und
optimal diversifizierte Anlage in
Hedge Funds.

Kundenfreundlicher
Fonds-Verwaltungsauftrag

Eine zukunftsgerichtete, kostenglin-
stige und transparente L&sung im Port-
foliomanagement bieten Fonds-Ver-
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waltungsauftrage, wie sie die Bank
Leu 1999 als erste Bank lancierte.
Auch wenn der einzelne Anleger oder
Portfoliomanager mit Fonds arbeitet,
ist er nicht von einer permanenten
Uberwachung seiner Investitionen
dispensiert. Gleich wie bei Aktien-
investments muss er seine Fondsanla-
gen laufend Uberwachen und bei
Verdnderungen der Anlagestrategie
Fonds zukaufen oder verkaufen.

Mit der Erteilung eines Fonds-Ver-
waltungsauftrags an eine Bank, die
diese Dienstleistung zur Verfligung
stellt, kann sich der Privatanleger von
zeitraubenden Marktbeobachtungen
und einem aufwendigen Fondsresearch
entlasten. Gleichzeitig kann er sicher
sein, dass seine Fondsanlagen perma-
nent berwacht und, falls notwendig,
den verdnderten Marktsituationen an-
gepasst werden.

Genau gleich wie beim klassischen
Vermdgensverwaltungsmandat stehen
dem Anleger verschiedene Anlage-
beziehungsweise Risikoprofile zur

Verfligung. Diese personliche Strate-
gie kann direkt auf dem Internet
(www.leu-portfolio-expert.ch)  defi-
niert werden.

Mit einem solchen Verwaltungs-
auftrag kann ein Portfolio mit einer
grosseren Einmaleinlage gestartet
oder mit regelméssigen Einzahlungen
systematisch aufgebaut werden. Die
Idee entspricht einem Fonds-Sparplan,
nur dass bei einem Fonds-Verwal-
tungsauftrag das Portfolio laufend der
aktuellen Anlagepolitik angepasst
wird.

Anlagefonds bleiben auch weiterhin
en vogue

Fonds haben sich im modernen Port-
foliomanagement einen bedeutenden
Platz erobert. Die neusten Trends zei-
gen, dass das Potential jedoch noch
lange nicht ausgeschopft ist. Die gros-
sen Vorteile der Anlagefonds sowie die
technologische Revolution im Finanz-
sektor werden den Siegeszug der
Fonds noch verstérken.
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