FONDSAUSWAHL

Wie wahle ich e
guten Anlagefor

Von Robert Wenk
Fonds-Consulting, Bank Leu AG

Die Frage, wie man einen guten An-
lagefonds auswihlt, haben sich
schon viele Anleger und vor allem
Fondsanalysten  gestellt. Dabei
dringt sich sofort eine zweite Frage
auf: «Was ist iiberhaupt ein guter
Anlagefonds?» Und bezieht sich die
Bezeichnung «gut» auf quantitative
oder qualitative Kriterien?

Das «gut» sollte sich bestmoglich auf
alle Kriterien beziehen, und daher ist
es ratsam, vor der Wahl eines Fonds
eine fundierte Analyse durchzufiihren.
Eine solche Fondsanalyse kostet sehr
viel Zeit und verlangt auch das notige
Know-how.

Kriterium Underperformance

In einem ersten Schritt empfiehlt es
sich, die Spreu vom Weizen, sprich die
guten von den schlechten Fonds zu
trennen. «Gut» bezieht sich in diesem
Fall nur auf quantitative Kriterien.
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Zwar belegt eine von der «University
of Southern California» fiir den ameri-
kanischen Aktienmarkt durchgefiihrte
Studie, dass die Gewinner von heute
nicht zwingend mit den Gewinnern
von morgen identisch sind. Bei den
ewigen Verlierern hingegen findet man
eine gewisse Performance-Persistenz.

Da die Underperformance dieser
Fonds geméss der oben genannten
Untersuchung nachhaltig ist, ldsst sich
das Fondsuniversum schon einmal um
diese verringern. Mit Hilfe eines
Grobrasters werden die Fonds, welche
in der Vergangenheit aufgrund der aus-
gewiesenen Performance und des Risi-
kos nicht zu iiberzeugen wussten, von
der detaillierten Fondsanalyse ausge-
schlossen.

Nach diesem ersten Schritt sind die
(guten) Fonds aufgrund der qualitati-
ven Kriterien «Fondsgesellschafty,
«Anlagepolitik» und «Fondsmanage-
ment» sowie der quantitativen Krite-
rien «Performance» und «Sicherheit»
detailliert zu analysieren.

Kriterium Fondsgesellschaft

Bei der Analyse des Kriteriums
«Fondsgesellschafty konnen weitere
Fonds von der detaillierten Analyse
ausgegrenzt werden. Es ist empfeh-
lenswert, nur Fonds auszuwihlen, die
von Gesellschaften herausgegeben
wurden, die dem Kunden einen erst-
klassigen Service bieten und iiberdies
einen makellosen Ruf geniessen.
Macht man bereits bei den ersten An-
fragen schlechte Erfahrungen, werden
sich diese mit grosster Wahrschein-
lichkeit wiederholen. Eines der wohl
wichtigsten Kriterien ist die von der
Fondsgesellschaft betriebene Informa-
tionspolitik. Zur genauen Analyse ei-
nes Fonds benétigt der Kunde Infor-
mationen — je aktueller, aussagekrafti-
ger und transparenter diese sind, desto

nen
ds aus?’

besser. Der Profi geht diesbeziiglich
sogar noch einen Schritt weiter: Er
wiinscht den direkten Zugang zum
Fondsmanagement.

Bei der Analyse der gesamten
Fondspalette einer Gesellschaft stellt
man oft Kernkompetenzen fest: Die
eine weist zum Beispiel Stirken im
Verwalten von Aktienfonds, die andere
im Verwalten von Obligationenfonds
aus. Oft liegt der Ursprung dieser
Kernkompetenzen im «hauseigenen»
Research und der Expertise einer Ge-
sellschaft, welche nicht selten iiber
mehrere Produkte erkennbar sind. Die-
ser Punkt sollte bei der Fondsauswahl
ebenfalls berticksichtigt werden.

Kriterium Anlagepolitik

Die «Anlagepolitik» umschreibt, wie
und wo ein Fonds seine Mittel inve-
stiert, wie der Anlageprozess definiert
ist, welcher Index als Messlatte ver-
wendet wird und an welche vorgegebe-
nen Restriktionen sich der Fonds zu
halten hat. Aus der Anlagepolitik geht
die Asset Allocation des Fonds hervor.
Die Asset Allocation zeigt auf, wie
sich das Fondsportfolio zusammen-
setzt. Bei der Studie der Asset Alloca-
tion ist es wichtig, allfallige Klumpen-
risiken zu erkennen und einen Fonds
zu wihlen, der die gewlinschte Diver-
sifikation bietet. Natiirlich miissen die
Anlagepolitik sowie die Asset Alloca-
tion dem personlichen Bediirfnis des
Anlegers entsprechen.

Kriterium Fondsmanagement

Umgesetzt wird die Anlagepolitik
durch den Fondsmanager. Er ist es
auch, der die Performance des Fonds
produziert, und es ist sein Kdnnen, das
iiber Erfolg oder Misserfolg entschei-
det. Wichtig ist es daher, zwischen Zu-
fall und Fahigkeiten zu unterscheiden.
Hilfreich bei der Unterscheidung zwi-
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schen Gliick und Konnen ist die néhe-
re Analyse der Rendite hinsichtlich
Timing- und Selektions-Fahigkeiten
des Fondsmanagers, wofiir eine um-
fassende Performance-Attribution not-
wendig ist. Innerhalb des Kriteriums
«Fondsmanagement» miissen weitere
Sub-Kriterien wie Erfahrung, Ausbil-
dung, Fluktuationsrate, Risikokontrol-
le sowie Anreizsysteme beriicksichtigt
werden.

Kriterium Performance

und Sicherheit

Die Analyse der in der Vergangenheit
erzielten Performance muss iiber ver-
schiedene Zeitperioden gemessen vor-
genommen werden. Nur so kénnen all-
fallige «Ausreisser»-Jahre aufgespiirt

werden. Zudem miissen verschiedene
Szenarien, wie der letzte entscheidende
Wechsel im Fondsmanagement und
die  Performance-Entwicklung in
Hausse- und Baisse-Phasen, unter-
sucht und verglichen werden. Analog
zur sogenannten absoluten Perfor-
mance miissen auch die risikobereinig-
te Performance (Sharpe Ratio) sowie
andere Risikokennzahlen (Volatilitét,
Information Ratio, Tracking Error) in
die Bewertung einbezogen werden.

Disziplinierte, professionelle
Fondsiiberwachung

Fiir die Fondsselektion ist ein struktu-
rierter Prozess notwendig. Wihrend
einzelne Kriterien nur geringe Progno-
segiite aufweisen, kann die geschickte
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Kombination aller Erkenntnisse zu
iiberdurchschnittlichen ~ Resultaten
fithren.

Bei jeder Fondsanalyse handelt es
sich jedoch stets um eine Momentauf-
nahme: Was heute gut ist, kann bereits
nach kurzer Zeit schlecht sein. Darum
ist eine stetige Uberwachung der
Fonds unumginglich. Diese muss ge-
nauso diszipliniert und professionell
durchgefiihrt werden wie die Wahl und
Bewertung der Fonds selbst.

Quantitative Kriterien

Die wichtigsten Kriterien in der Fondsauswahl

Qualitative Kriterien

Performance Fondsgesellschaft
e Durchschnittlich erzielte Performance e Ruf
iiber verschiedene Perioden e Organisation
o Informationspolitik
o Performance-Stabilitit (Analyse der o Produktepalette
Performance tiber verschiedene Jahre e Service

und Borsenszenarien)

Sicherheit

Volatilitat (historische Kursschwankungen)

Maximaler historischer Verlust

Tracking Error (Abweichung vom Benchmark)

Sharpe Ratio (risikobereinigte Performance)

o Information Ratio (Outperformance
relativ zum Risiko)

Starken / Schwichen

Anlagepolitik

Anlagestil
Anlageuniversum
Portfoliostruktur
Restriktionen

Fondsmanagement

e Organisation
o Ausbildung, Erfahrung im Markt
e Vertrautheit mit Anlagepolitik
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