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Fondsboutiquen, Bondmanagement
und Fondsselektion

GEDANKEN, IMPRESSIONEN, TENDENZEN

MARKUS HILL , Geld ist wie Mist, man muss es streuen”: eine alte Schweizer
Bankenregel. Dieser Gedanke trifft bei Privatanlegern wie auch bei Institutio-
nellen auf den Punkt bei Anlageentscheidungen. Eine mogliche Fragestellung
bei der Investition in Publikumsfonds: Anlage in Exchange Traded Funds (ETFs)
oder Anlage in aktiv gemanagte Fonds? Ein Thema, das seit Jahren in der Fach-
welt kontrovers diskutiert wird. Ebenso wie das Thema, ob unabhdngige Asset
Manager (Stichwort: Fondsboutiquen) einen festen Platz in der Asset Alloca-
tion eines jeden institutionellen Investors haben sollten. Diese Manager fin-
det man oft vertreten in Publikumsfonds, die von Kapitalanlagegesellschaften
wie Universal Investment, AmpegaGerling oder IP Concept angeboten werden.
Bekannte Namen sind hier Peter Huber, Flossbach & von Storch und Newcomer
wie Martin Wilhelm. Der Natur der Sache gemdB handelt es sich um Personen,
die bestimmte Ansdtze im Fondsmanagement verkérpern. Ohne Anspruch auf
Vollstindigkeit: Wie kann dieser Sachverhalt Einfluss auf die Selektion von

Rentenfonds nehmen?
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Fondsanalyse — Zahlen, Daten, Fakten Im Bereich der Publikumsfondsanalyse
Zum einen bedienen sich viele Institutionelle Consultants, um ge-

eignete Fondsmanager auszuwihlen. Die umfangreiche Aufberei- ~ 8 €W/ EIN S€l t Jahren Datenbanken von

tung und Présentation von Managementdaten in dieser Formisteta- — Apnpjetern wie Standard & Poor's, Feri,
bliert. Die Priifung erfolgt hier oft unter Zuhilfenahme eigener Da-

tenbanken, dem Einsatz von Fragebogen (RFPs) und durch Mana- Lipper und Morningstar an Popularitédt.

gerinterviews (quantitative und qualitative Analyse).

Im Bereich der Publikumsfondsanalyse gewinnen seit Jahren Daten-
banken von Anbietern wie Standard & Poor’s, Feri, Lipper und Mor-
ningstar an Popularitit. Diese Firmen richten ihr Angebot zuneh-
mend an Institutionelle, auch in der Funktion eines preiswerten
wVorfilters. Ein Grund hierfiir ist zum einen der verstirkte Trend
zum Einsatz von Publikumsfonds bei professionellen Investoren.
Zum anderen erscheint die einfache Verdichtung von Daten in Form
von Rankings und Ratings bei den ersten Schritten der Auswahl als
hilfreich. Auch wenn diese Instrumente in der Fachwelt nicht unum-
stritten sind (Peergruppen-Zuordnung, Vollstindigkeit ,Manager-
universum® etc.), so erscheinen Argumente wie Transparenz und
Vergleichbarkeit auf einen Blick viele Entscheider zu iiberzeugen.
Klassische quantitative Kriterien wie Rendite, Volatilitit, relative Po-
sition zu Wettbewerbern (Fondsboutique versus Vollsortimenter-
KAG, aber auch ETFs!) und Standardmafle wie Sharpe Ratio etc.
werden komprimiert dargestellt. Man erhilt u.a. Informationen zu

Das Kernmerkmal der Spezialisierung der
Fondsboutique legt eine h6here Messlat-
te an die Persénlichkeit des Managers
bzw. Fondsadvisors.

Kostenstrukturen, Korrelationen, Drawdown und Recovery Time.
Als erster Filter zur Entwicklung einer Liste geeigneter Fonds, die
man fiir die eigene Asset Allocation einsetzen mochte, erscheinen
diese Instrumente geeignet.

Als Kritikpunkt an einer rein quantitativ orientierten Vorgehens-
weise bei der Managerauswahl bei Publikumsfonds im Rentenbe-
reich (in grofien Teilen auch auf Aktienfonds tibertragbar) wird hiu-
fig die Eindimensionalitit der Betrachtungsweise gesehen: In Ab-
wandlung des Spruchs ,,Fiir einen Mann mit Hammer erscheint die
ganze Welt voller Nigel“ (Paul Watzlawick) kann man behaupten,
dass eine rein quantitative Betrachtungsweise Schwéchen aufweisen
kann. Fairerweise ist zu sagen, dass hiufig in Erginzung noch ein
weiterer Teil der Analyse der Manager in qualitativer Sicht erfolgt.

Fondsanalyse — Verhalten, Erfahrung, , Bauchgefiihl"

Der oben angefiihrten quantitativen Fondsanalyse folgt in der Regel
eine qualitative Betrachtung. Als zentrale Fragestellungen erschei-
nen hier, wie der Fonds bzw. der Manager die tiberdurchschnittliche
Performance erwirtschaftet hat und ob es als wahrscheinlich er-
scheint, dass dieses Versprechen auch in Zukunft eingehalten werden
kann. Anhaltspunkte hierfiir kann die Managerhistorie bieten. Bei-
spielsweise bei einer Fondsboutique im Rentenbereich: Hat der Ma-
nager bei einem etablierten Anbieter erfolgreich einen Fonds gema-
nagt? Oder auch: Welche anderen Fonds von ihm waren erfolgreich?
Bei Institutionellen wird, dhnlich wie bei der sorgfiltigen Analyse
durch externe Consultants, sehr viel Aufmerksamkeit auf den Invest-

mentprozess des unabhingigen Managers gelenkt. Ist der Prozess
transparent, nachvollziehbar und stringent? Verschirft ausgedriickt:
Traut man dem Manager zu, dass der von ihm dargestellte Invest-
mentprozess tatsichlich ,gelebt wird?

Ein weiterer Punkt, der aktuell (Madoff, Griechenland-Krise etc.) an
Bedeutung gewonnen hat: Wie sieht der Prozess des Risikomanage-
ments aus? Wie viele Personen sind an dieser Tatigkeit beteiligt? Gibt
es Regeln, Vorschriften, Automatismen, die méglichst vor(!) dem
Ernstfall greifen? Der Fragenkatalog in diesen Feldern kann umfang-
reich sein. Klassische Fragebogen von Consultants konnen hier teil-
weise ein Due-Diligence-Verfahren einleiten, bei dem sich zur Be-
antwortung unabhingige Hiuser wiederum externer Hilfe bedie-
nen. Das ist wirtschaftlich nachvollziehbar, da am Ende des Procede-
res durchaus ein lukratives Mandat stehen kann. Viele unabhingige
Hiuser sind diesbeziiglich in einer Umbruchphase: Der Trend zur
Professionalisierung ist in vollem Gange.

Viele Wege fithren nach Rom

Viele der Punkte aus quantitativer und qualitativer Fondsselektion
gelten natiirlich fiir etablierte Vollsortimenter (oft konzerngebun-
den) und unabhingige Fondsboutiquen. Das Kernmerkmal der Spe-
zialisierung der Fondsboutique legt eine hohere Messlatte an die Per-
sonlichkeit des Managers bzw. Fondsadvisors. Oft wird hier das so-
genannte Key-Person-Risk angefiihrt. Abzuwigen ist zum Beispiel,
wo eine hohere Wahrscheinlichkeit besteht: Verldsst der Unterneh-
mensgriinder als Manager eher sein Unternehmen als der angestellte
Fondsmanager, der ein Konkurrenzangebot erhilt? Viele Unabhin-
gige sind sich dieses Risikos bewusst, in der Regel werden Kapaziti-
ten ausgebaut und Nachwuchs ausgebildet. Fairerweise muss man
sagen, dhnlich wie beim Prozess in groffen Unternehmen, dass dies
nicht immer gelingt.

Abweichend vom Weg des reinen Produktmarketings ist zu sagen,
dass der Mix von Anlagekonzepten sinnvoll erscheint. Mal kann es
die Direktanlage sein, mal der ETE oder aber auch beides kombiniert
mit aktiv gemanagten Fonds. Die Vielfalt der Investmentstile, Pro-
duktausrichtungen (Instrument, Wihrung, Laufzeit etc.) lisst viele
Wege offen. Sinnvolle Analysetools und Analyseverfahren existieren.
Die offene Frage bleibt am Schluss wie bei der Suche nach dem opti-
malen Manager fiir Renten: Wo finde ich den optimalen ,Meta-Ma-
nager", der immer zur rechten Zeit die richtige Asset Allocation und
die richtigen Produkte auswiahlt? Wahrscheinlich eine Fragestellung,
die auch noch in Jahrzehnten der Asset-Management-Industrie
Stoff fiir viele fruchtbare Diskussionen liefern wird!
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