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Was konnen Dachfonds leisten?

Autor: Wolfgang Spang

Dr. Bohr steht vor einer schwierigen Entscheidung: Im Hinblick auf die Abgeltungssteuer ab
2009 hat ihm sein Finanzberater empfohlen, sein Fondsdepot schwerpunktmaBig auf Dach-
fonds umzustellen. Seine Bank rat ihm zur gleichen Strategie, aber zu anderen Dachfonds. Sein
Steuerberater sagt ihm, Dachfonds seien teuer und Uberhaupt seien aktiv gemanagte Fonds

schlecht.

Besser seien Indexfonds, am besten ETFs
(Exchange traded Funds), die seien extrem
kostengiinstig und wiirden sowieso besser
performen als aktiv gemanagte Fonds.
In der Hochglanz-Finanzpresse liest Dr.
Bohr mal Artikel, die Dachfonds empfeh-
len, mal Artikel, die zu Indexfonds raten
und Dachfonds fiir Beutelschneiderei und
Abzockerei der Banken halten. Dr. Bohr
weif$ nicht, wie er sich entscheiden soll.
Deshalb hat er vorerst lieber nichts unter-
nommen, alles so gelassen wie es ist und
mich um Rat gefragt, was fiir ihn richtig
ist und wem er denn glauben darf.

In meiner Beratungspraxis begegne ich
in der letzten Zeit wieder vermehrt drei
Glaubenssitzen:

» Indexfonds und ETFs sind die besseren
Fonds, weil 40 bis 60 % aller Fonds
schlechter abschneiden als ihr Bench-
mark-Index.

» Indexfonds sind besser als aktiv gema-
nagte Fonds, weil kostengiinstiger.
» Dachfonds sind teuer und performen

schlecht.

Um Dr. Bohr eine Entscheidung zu er-
moglichen, halte ich es fiir sinnvoll, ein-
mal mit dem gesunden Menschenverstand
und zum Zweiten mit Fakten anstatt mit
»glauben und meinen® zu arbeiten. Mein
gesunder Menschenverstand sagt mir, daf§
kein Mensch verlangt, daff ich die 40 —
60% der Fonds kaufen muf, die anschei-
nend chronisch schlechter abschneiden
als ein Index oder Indexfonds. Ich kann
doch auch die kaufen, die immer wieder
und einigermaflen regelmiflig besser ab-
schneiden als der Index. Wer nur die Ko-
sten als Maf3stab nimmy, der diirfte regel-
miflig zu kurz springen. Oder lassen Sie
Ihren Zahnersatz ausschliefllich in China
fertigen? Dort soll er ja deutlich billiger

hergestellt werden als in Deutschland. Im
tibrigen bin ich der Meinung, daff Kosten
im {iblichen Rahmen einem Anleger véllig
egal sind. Thn interessiert vor allem, was
er nach Kosten effektiv im Geldbeutel
hat. Wenn er bei dem Fonds mit 0,75 %
héheren Kosten definitiv und regelmifiig
nach Kosten mehr in der Tasche hat, dann
ist dieser Fonds der bessere fiir ihn.

Eine m. E. ideale Maglichkeit, das Di-
lemma von Dr. Bohr auf Faktenbasis zu
l6sen, ist die ,Analyse von rollierenden
Anlagezeitriumen®. Dabei wird unter-
sucht, welches Ergebnis ein Anleger erzielt
hitte, wenn er zum Beispiel beginnend
vom 01.01.2000 monatsweise einen be-
stimmten Betrag jeweils fiir drei Jahre an-
gelegt hitte. Das Ergebnis wird in Prozent
in einem Chart abgetragen. (Siche auch
Dental Barometer 02/2007 ,Wie finde ich
gute Fonds I1) Der Chart zeigt nicht nur,
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gen. Zum Zweiten lisst sich auch sehr gut

grafisch darstellen, wie oft im Betrach-
tungszeitraum ein Fonds A besser abge-
schnitten hitte als Fonds B oder der pas-
sende Benchmark-Index. Exemplarisch
habe ich drei international investierende
Dachfonds, die bis zu 100 % in Aktien-
fonds investieren konnen mit dem MSCI
World verglichen. Der Betrachtungs-
zeitraum erstreckte sich vom 01.01.2000
bis zum 31.3.2008. Ein aussagekriftiger
Zeitraum, weil darin eine extreme Baisse-
Phase (April 2000 bis Mirz 2003), eine
lange Erholungsphase (April 2003 bis
Juni 2007) und daran anschlieflend eine
sehr schwierige Marktphase mit starken
Schwankungen erfafit ist. Die drei Dach-
fonds verfolgen unterschiedliche Strate-
gie-Ansitze. Der Sauren Global Growth,
arbeitet nach dem Sauren-Motto: ,Wir
investieren in die besten Fondsmanager*.
Der Greiff Dynamisch Plus investiert un-
ter dem Motto: ,, Grofde Verluste vermei-
den und gute Ertrige erzielen®. Der Deka
Struktur Chance will ,Risiko streuen,
ohne die Chancen einzelner Aktienseg-
mente zu vernachlissigen®.

Mit 1,36 Mrd. Fondsvermogen ist der
Deka Struktur Chance der mit Abstand
grofite der drei Dachfonds und soll des-
halb als erster mit dem MSCI-World-In-
dex verglichen werden. Die Charts zeigen,
daf§ ein Anleger mit dem Massenfonds
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Deka

Zeiten regelmiflig etwas besser gefahren

Struktur Chance in schlechten

wire als mit dem Index und dafiir in gu-
ten Borsenphasen weniger verdient hitte.
In Summe iiber lingere Zeiten in etwa ein
Nullsummensspiel. Da der Index jedoch
immer véllig kostenfrei, Indexfonds und
ETFs zwar kostengiinstig, aber nicht ko-
stenfrei sind, diirfte ein Anleger nach lau-
fenden Kosten (ohne Ausgabeaufschlag)
nicht schlechter als mit Indexfonds ge-
fahren sein, aber in den schlechten Zeiten
etwas besser geschlafen haben als ein
Indexfonds-Anleger. Allerdings sind Ver-
luste von 50 % nach einer Anlagedauer
von drei Jahren wenig befriedigend, auch
wenn man damit etwas besser gefahren ist
als mit der Index-Benchmark.

Mit rd. 130 Mio. Fondsvermégen ist der
Sauren Global Growth deutlich kleiner
und méglicherweise auch flexibler und
wendiger als der Deka-Fonds. Datfiir sind
die Ergebnisse schon viel eindeutiger.

In den allermeisten Perioden hitte der
Fonds den Index und damit auch alle MS-
CI-World-Index-Fonds deutlich outper-
formt. Der Anleger, der sein Geld in dem
Fonds angelegt hitte, hitte trotz hoherer
laufender Kosten und auch bei vollem
Ausgabeaufschlag tber lange Zeitrdume
deutlich mehr Geld in der Tasche gehabt

als mit einem kostengiinstigen Indexfonds

oder ETF. Aber auch hier gilt: Zeiten mit
Verlusten von fast 50 % nach drei Jahren
Anlagedauer erfreuen wenig — auch wenn
der Index noch mehr verloren hat.

Der dritte Dachfonds, der Greiff Dyna-
misch Plus ist der kleinste und auch der
steuerste“ Dachfonds im Vergleich. Seine
Verwaltungsgebiihr liegt um 0,6% iiber
der des Sauren Fonds und um 0,9 % iiber
der des Deka Dachfonds. Nach einschli-
giger Meinung, miifite Dr. Bohr seine Fin-
ger unbedingt von diesem Fonds lassen,
weil der ,teuer® ist. Weit gefehlt!

Der Greiff Dynamisch Plus ist der einzige
der drei Fonds, der alle Dreijahresperioden
im Betrachtungszeitraum mit positivem
Ergebnis abschloss (nach laufenden Ko-
sten)! Die Outperformance lag tiber weite
Zeitriume im zweistelligen, in der Spitze
sogar im dreistelligen Bereich. In wenigen
Perioden lag der Fonds unter dem Index.
Klare Marktphasen —egal ob steigend oder
fallend — scheinen dem Fonds besser zu
liegen, als Phasen wie die der letzten 18
Monate mit schnellem Anstieg und ab-
ruptem Absturz. Mit hoher Wahrschein-
lichkeit ist der Fonds sehr gut geeignet fiir
lingerfristige Investments, bei denen der
Anleger relativ ruhig schlafen will.

Maéglicherweise ziehen auch Sie nach dem
Lesen dieses Artikels die gleichen Schliisse
wie Dr. Bohr nach der Beratung:

» Es lohnt sich, nach guten, aktiv ge-
managten Fonds zu suchen, weil die
sehr wohl in der Lage sind, iiber viele
Zeitperioden (auch nach Kosten) besser
als der Index zu performen.

» Dachfonds konnen sehr gute und renta-

ble Anlagen sein.

Die Hohe der Verwaltungskosten ist

v

kein gutes Entscheidungskriterium bei
der Suche nach guten Fonds.
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