ANLAGEFONDS

Vorteile der fondsgebundenen
Vermogensverwaltung

Noch vor wenigen Jahren die Domine einiger weniger spezialisierter Anbieter, wird die fondsgebundene
Vermogensverwaltung (Fonds-VV) mittlerweile breit von Banken, Versicherungen und unabhiingigen
Vermogensverwaltern angeboten. Anders als der klassische Vermogensverwalter, investiert der «Fonds-
picker» nicht direkt in Aktien oder Anleihen, sondern deckt das gesamte Anlagespektrum ausschliesslich
mit Anlagefonds einer oder mehrerer Fondsgesellschaften ab. Je nach Ausrichtung der einzelnen Man-
date konnen zusitzlich Derivate oder strukturierte Produkte zum Einsatz gelangen.

Von Sandra Caforio

Portfolio Manager / Certified
International Wealth Manager AZEK
Schroder & Co Bank AG, Ziirich

Die Vorteile der fondsgebundenen
Vermogensverwaltung liegen auf der
Hand: Die Anlagefonds gewédhren stets
ausreichende Diversifikation, die Ti-
telselektion erfolgt durch professionel-
le Fondsmanager, und Anpassungen in
der Anlagepolitik kénnen schnell und
mit wenigen Transaktionen durchge-
fithrt werden.

Die Auswahl der Fonds ist genauso
anspruchsvoll wie die Selektion indivi-
dueller Wertpapiere. Die Tatsache, dass
die Fondsauswahl ausschliesslich auf-
grund historischer Performancever-
gleiche nicht zum Ziel fiihrt und diffe-
renziertere Selektionsmethoden notig
sind, ist zwar unbestritten; trotzdem
orientieren sich (zu) viele Anbieter
nach wie vor in erster Linie an vergan-
genheitsbezogenen «League tables».

Mindestens ebenso wichtig wie
historische Zahlenreihen sind indessen
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Faktoren wie der Anlagestil oder das
Verhalten eines Fonds in verschiede-
nen Marktphasen. Das bedeutet, dass
bei der Auswahl eines spezifischen
Fonds nicht nur die allgemeine Markt-
meinung als Auswahlkriterium heran-
gezogen wird, sondern auch evaluiert
wird, welcher Fonds mit welchem An-
lagestil nach Meinung des Vermdgens-
verwalters in der jeweiligen Markt-
phase die besten Ergebnisse ver-
spricht. Es muss also nicht immer der
«beste» Fonds der Vergangenheit sein,
der in die engere Auswahl kommt.
Nicht zu unterschitzen sind zudem
qualitative Kriterien. Dabei geht es
nicht zuletzt um die Kontinuitit in der
Fondsverwaltung und im Portfolio-
management. Es ist immer wieder zu
beobachten, dass bei einem Manager-
wechsel fiir eine gewisse Zeit Perfor-
manceprobleme auftauchen.

Fiir jede Vermogensgrosse geeignet
Die Fonds-VV ist grundsitzlich fiir
jede Vermogensgrosse geeignet. Fiir
kleinere Portfolios bis ca. 1 Mio. Fran-
ken ist sie jedoch unverzichtbar, will
man kostengiinstig eine ausreichende
Diversifikation auf verschiedene An-
lageklassen und Einzeltitel erreichen.
Mandate dieser Grossenordnung sind
normalerweise standardisiert; der Kun-
de muss lediglich seine Anlageziele
und Risikotoleranz angeben, damit das
optimale Anlageprofil selektiert wer-
den kann. Aber auch grdssere Port-
folios konnen problemlos auf der Ba-
sis massgeschneiderter Anlageprofile
mit Anlagefonds verwaltet werden.
Vermogen, welche im Rahmen ei-
ner Fonds-VV angelegt werden, sind
optimal diversifiziert. Durch die breite
Streuung auf eine Vielzahl von Titeln
reduziert sich das Verlustrisiko gegen-
iiber demjenigen einer Einzelanlage

markant. Noch breiter und noch diver-
sifizierter wird eine Vermdgensanlage
durch die Kombination mehrerer
Fonds zu einem Fondsportfolio, da
unterschiedliche Fondstypen, Léander,
Regionen, Branchen und Spezialititen
in die Auswahl einbezogen werden
konnen. Aufgrund der internationalen
Vielfalt eines solchen Portfolios wer-
den nicht nur Kursrisiken abgefedert,
sondern auch Marktchancen einzelner
Engagements besser genutzt.

Die Auswahl an Fonds in praktisch
allen Anlageklassen ist inzwischen so
breit, dass der Vermdgensverwalter
flexibel auf Anderungen in den Markt-
bedingungen reagieren kann. Zumeist
werden aktiv verwaltete Fonds, von
Fall zu Fall aber auch kostengiinstige
Indexfonds (Exchange-traded Funds),
eingesetzt.

Einzelne Anbieter beschrénkten sich
bei der Fondsauswahl auf hauseigene
Produkte; der Einbezug von Fremd-

Die Vorteile
auf einen Blick

Fonds-VV bringt den Anlegern
zahlreiche Vorteile:

e Uberdurchschnittliche Ertrags-
chancen bei gleichzeitiger
Risikominimierung

passende Anlageprofile fur den
individuellen Anlagetyp

grésstmaogliche Sicherheit dank
erfahrenen und unabhéngigen
Vermdgensverwaltern

standiger Uberblick dank
aktueller, transparenter Bericht-
erstattung

attraktive Konditionen fir die
Betreuung und Fonds-
verwaltung
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fonds (Open Architecture) wird aber
immer wichtiger.

Schroders bietet aktive Vermo-
gensverwaltung mit Schroder- und mit
Drittfonds an. So werden im «Schro-
der Fund Investment Account» fiir die
verschiedenen Mirkte und Sektoren
sowohl eigene als auch Dritt- und In-
dexfonds eingesetzt. Fremdprodukte
kommen v.a. dann zur Anwendung,
wenn innerhalb der Schroder-Fonds-
palette keine geeignete Alternative zur
Verfiigung steht. Die Fondsauswahl
wird mit Hilfe einer breiten Datenbasis
systematisch durch ein kleines Team
vorgenommen. Die getroffene Fonds-
auswahl wird laufend tiberpriift, hekti-
sches Fondtrading jedoch vermieden.

Die Anlageprofile reichen von ein-
kommens- bis zu wachstumsorientiert.
Ein weiteres Modell setzt speziell auf
alternative Anlagen.

Qualitative und quantitative Analyse
Die fondsgebundene Vermogensver-
waltung basiert auf einer fundierten
qualitativen und quantitativen Analyse.
Bei der qualitativen Analyse werden
die folgenden Faktoren beriicksichtigt:

Analyse der Fondsstruktur
e Analyse des Verhaltens der Perfor-
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Anlageprozess in der fondsgebundenen Vermogensverwaltung

Anlagepolitik Schroder & Co Bank AG

Verteilung der Anlageklassen

Obligationen

Laufzeit | Qualitat

Fondsauswahl

Konsolidierte
Betrachtung

Alternative Anlagen Liquiditat

Qualitat Wahrung

Fondsportfolio 4 Gewihlte Strategie

e Analyse der Anlagestrategie

o Ubereinstimmung der Ziele des
Fonds mit jenen des Vermogens-
verwalters

e Priifung eventueller Strategie-
Anderungen

e Priifung der Liquiditdt der im Fonds
vorhandenen Positionen

Analyse der Fondsgesellschaft

e Beurteilung der Fondsgesellschaft
e Domizil der Fondsgesellschaft

e Rechtliche Struktur des Fonds

Analyse des Fondsmanagers
e Erfahrung und Ruf des Managers

o Kontinuitdt des Fondsmanagements
e Zusammenarbeit des Fondsteams

mance wahrend unterschiedlichen
Marktphasen

The advantages of fund-based portfolio management

Just a few year ago, fund-based portfolio management was still the domain of a few
specialized service providers. Today many banks, insurers and independent asset man-
agers offer the product. Different from traditional asset management, the “fund picker”
does not invest directly in equities or bonds but by means of investment funds and,
depending on the mandate, in derivatives or structured products.

The advantages of fund-based portfolio management are obvious: above-average
return potential with minimised risk, tailored profiles for individual investors, highest
security thanks to experienced and independent asset managers, constant overall view
due to up-to-date and transparent reporting as well as attractive pricing. Fund-based
portfolio management depends on far-reaching qualitative and quantitative analyses.
Qualitative analysis includes a fund’s reaction to various market environments, the
analysis of its investment strategy, the correlation of its goals with the asset manager’s
goals, checking for possible strategy changes and the individual securities’ liquidity, an
evaluation of the fund company and the fund’s legal structure, experience and reputa-
tion of the fund manager, continuity in fund management, cooperation inside the fund-
managing team, investment process and risk management. Quantitative analysis in-
cludes the stability and repeatability of its track record, competitiveness of its total ex-
pense ratio, fund size, ratings from respected rating agencies, key figures (volatility,
correlations, alpha, Sharpe ratio) as well as performance over the past three to five years.

While fund-based portfolio management is suitable for portfolios of any size, it is
a “must” for portfolios with less than 1 million francs. But it may also offer the perfect
solution for larger portfolios with individually tailored investment profiles.
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Analyse der Investmentprozesse
e Entscheidungsprozesse
¢ Risikomanagement

Die quantitative Analyse umfasst die
folgenden Aspekte:

o Stabilitdt und Wiederholbarkeit
des Track Record
o Konkurrenzfahigkeit der
Total Expense Ratio
e Fondsgrosse
e Rating anerkannter Agenturen
e Kennzahlen (Volatilitét, Korre-
lationen, Alpha, Sharpe Ratio)
e Performance iiber die letzten
3 bis 5 Jahre

Die modernen globalisierten Finanz-
mirkte machen den Beizug von Spe-
zialisten fiir einzelne Regionen und
Anlagethemen erforderlich. Der ein-
zelne Vermogensverwalter ist daher
stets auf die Expertise eines Teams
angewiesen. Eine sorgfiltige Auswahl
von Anlagefonds im Rahmen der
fondsbasierten Vermogensverwaltung
bietet Gewahr dafir, dass dieses Team-
Know-how genutzt wird. Gleichzeitig
behilt der Vermogensverwalter die
Kontrolle tiber die wichtigen Entschei-
de zu Anlageklassen und Anlagestil im
Rahmen der Anlagepolitik.

Nach unseren Erfahrungen sind die
Ergebnisse einer Fonds-Vermogens-
verwaltung oft besser und kaum je
schlechter als eine auf Einzelanlagen
abstellende Vermogensverwaltung —
und dies weitgehend unabhéngig von
der Vermogensgrosse. B
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