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B isher hat Dr. Bohr seine Fonds im-
mer schnell ausgesucht. Er ließ sich 
von seiner Bank und von seinem Fi-

nanzberater ein paar „gute“ Fonds aussu-
chen und verglich dann die drei, fünf und 
sofern möglich auch die die Zehnjahres-
Performance. Den oder die Fonds, die 
dabei am besten abschnitten hat er dann 
gekauft. Nachdem Dr. Bohr den Beitrag 
„Was können Dachfonds leisten?“ aus der 
dental-baromer 04_2008 gelesen hat, ist 
er nicht mehr so sicher, ob das ein wirk-
lich guter Weg ist. Irgendwie hat er leise 
Zweifel, daß so eine Stichtagsbetrachtung 
wirklich aussagekräftige Resultate liefert. 
Deshalb fragt er mich um Rat und das ist 

gut so. Ich erkläre Dr. Bohr warum ein-
malige, stichtagsbezogene Betrachtungen 
sehr oft „Nonsens-Ergebnisse“  liefern und 
meines Erachtens völlig untauglich für die 
Fondsbeurteilung sind – auch wenn sie 
sehr beliebt sind. Zwei Beispiele gefällig? 
Würden Sie diesen Fonds kaufen?  Er 
weist zum Entscheidungstermin folgende 
stolze Wertentwicklung auf:

Die Ergebnisse der „Langfristbetrach-
tung“ zu einem Stichtag, werden vor allem 
vom Anlageergebnis eines Fonds im letz-
ten Teil der Anlageperiode beeinflußt. Im 
obigen – zugegebenermaßen extremen, 
aber realen Beispiel - vom letzten Jahr vor 

dem Betrachtungsstichtag. Der extreme 
Kursanstieg von 550% riß natürlich auch 
die drei, fünf, sieben und neun-Jahres-

Die fatale Stichtagsbetrachtung

Autor: Wolfgang Spang

 

0

100

200

300

400

500

600

02/91

02/93

02/95

02/97

02/99

02/01

02/03

Performance-Analyse

INVESCO GT Nippon Enterprise Fund A

28.02.1991 = 10002/91 - 02/03

Anlagezeitraum: Wertentwicklung  

3 Jahre 75 % p.a.  

5 Jahre 38 % p.a. 

7 Jahre 27 % p.a. 

 

Der Fonds ist hochdekoriert, fünf Sterne-, AAA-
Rating und der Fondsmanager wurde gerade als 
„Fondsmanager“ des Jahres ausgezeichnet. Ja, 
ich glaube es Ihnen, den Fonds hätten Sie gerne 
in Ihrem Depot (gehabt)! Oder etwa nicht? Warum 
nicht?

Mit diesem Fonds wären Sie kreuzunglücklich geworden. 

Dr. Bohr hat mal wieder ein paar Euro übrig. Im Hinblick auf die neue Abgeltungssteuer, will 

er die in Investmentfonds anlegen. Einzelaktien sind im zu verwaltungsaufwändig.  Zertifi-

kate sind im zu undurchschaubar und seit ihm klargeworden ist, daß auch sehr große Ban-

ken schnell mal hopps gehen können, sind ihm Zertifikate auch zu unsicher. 
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Durchschnittswerte nach oben.  Wer die 
Ergebnisse eines Fonds nur stichtagsbe-
zogen betrachtet, der betrachtet meist 
keine echten Langfristergebnisse sondern 
immer nur das Ergebnis der letzten drei 
bis 15 Monate, die alle anderen Anlage-
zeiträume überfärben.

Noch ein Beispiel gefällig? Sehr oft lesen 
Sie, daß nur wenige Fonds immer den In-
dex schlagen. Anleger würden deshalb bes-
ser mit dem „Index“ fahren.  Diese Aussage 
ist aus verschiedenen Gründen Nonsens.  
Ein guter Fonds muß nicht immer besser 
sein als der Index. Es reicht wenn er häu-
fig besser ist als der Index und in den Fäl-
len wo er schlechter ist, keine allzugroße 
underperformance hinlegt. Keiner kann 
immer „der Beste“ sein. Das glauben nur 
naive Spinner und nur Betrüger erzählen 
Ihnen, sie hätten den Fonds (die Anlage), 
die immer der (die) „Beste“ist. Außerdem 
erfolgen die Vergleiche mit dem Index fast 
immer auf Kalenderjahresbasis, Stichtag 
31.12. Nehmen Sie einmal modellhaft an, 
sie hätten einen Fonds der regelmäßig vom 
01. Januar an 360 Tage lang besser ist als 
der Index und regelmäßig (warum auch 
immer) in den letzten 5/6 Tagen des Jah-
res 1% hinter den Index fällt, aber unmit-
telbar am 02. Januar des folgenden Jahres 
diesen Rückstand wieder aufholt um die 

folgenden 359 Tage den Index zu über-
flügeln. Nach der obigen Regel wäre der 
Fonds „schlecht“ weil er immer per 31.12. 
des Jahres hinter dem Index gelegen hätte 
… Merken Sie was? Der nächste Fehler ist 
dann der, daß bei solchen Betrachtungen 
im Grunde immer der Betrachtungszeit-
raum 12 Monate zugrunde gelegt wird, 
was bei Aktienfonds kompletter Nonsens 
ist, weil da die Ein-Jahres-Betrachtung zu 
extremen Schwankungen führt und das 
Bild völlig verzerrt. Je kürzer der jeweilige 
Betrachtungszeitraum, desto mehr ver-
fällscht das Ergebnis der letzten Anlagepe-
riode das Gesamtbild. In meinem Beispiel 
immer die letzten 5 Tage des Jahres.

Ich schätze Dr. Bohr sehr, weil er bei der 
Beratung  mitdenkt. Und prompt wendet 
er an er Stelle ein: „Ja aber wenn das so 
ist, dann sind ja auch die gängigen ‚Risi-
kokennzahlen’ wie Sharpe Ratio etc. ein 
wenig mit Vorsichtig zu genießen, wenn 
sie nur einmal-stichtags-bezogen be-
trachtet werden.“ Wie wahr! Das ist auch 
der Grund warum ich die Performance 
Analyse mittels rollierenden Anlage-
zeiträumen so sehr schätze. Da vermeide 
ich das Problem und sehe was ein Anle-
ger verdient hätte und welches Risiko er 
eingefahren hätte, wenn er sein Geld z. 
B.  immer drei Jahre im Fonds A ange-

legt hätte. Ich kann sehen wie oft er 
den Benchmark-Index outperformt 
hätte, wie oft und wie weit er ins 
Minus gerutscht wäre, ich sehe wie 
stark das Anlageergebnis von einem 
zufällig günstigen Anlagezeitpunkt 
beeinflusst wird. Zunächst aber 
hier noch einmal was sich hinter 
dieser Methode verbirgt. Der Hin-
tergedanke ist, daß ein Anleger z. 
B.  bei einem Aktienfonds in aller 
Regel keinen Anlagehorizont von 
einem Jahr hat (und auch nicht 
haben sollte) sondern z. B. 5 Jahre. 
Wie konstant hätte dieser Anleger 
bei einer Anlagedauer von immer 5 
Jahren gute Erträge erzielt und wie 
oft wäre er am Ende der 5 Jahre wie 
weit im Minus gewesen (=Risiko) 
– jeweils abhänig vom Beginn der 
Anlageperiode. Dieser Beginn der 
Anlageperiode wird immer um 1 
Monat weitergeschoben („rolliert“). 
Das Anlageergebnis jeder Periode 
wird in einem Chart abgetragen.

 

 

Ein Beispiel: Sie möchten einen Fonds, der zum 
01.01.1998 aufgelegt wurde betrachten. Sie sind inte-
ressiert an rollierenden 5-Jahreszeiträumen.

Vorhang 
auf!

Ihre Vorteile:

Eine neue Ära zuverlässiger 
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mit der Innovation Nano Disper-
sionstechnologie.
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DWS-Vermögensbildungsfonds I - rollierende 5-Jahresergebnisse
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5-Jahresergebnis

Wenn Sie diese Kurve 
dann z. B.  für den DWS 
Vermögensbildungs-
fondsI zeichnen, der 
lange Zeit alle Hitlisten 
anführte, erhalten Sie 
den Chart Nr .  Der 
Fonds wurde so ab 
dem Jahr 1999 von der 
Deutschen Bank stark 
promotet und im Gefol-
ge derer großformatiger 
Anzeigen auch von 
vielen Finanzgazetten 
ganz heiß empfohlen.

Wer in der Zeit von 
Oktober 1999 bis Ende 
März 2000 irgendeine 
Hitliste oder 3--/5-/10-
Jahresperformance des 
Fonds sah, der konnte 
glauben er hätte den 
Super-druper-Fonds 
gefunden, der nachhal-
tig und langfristig tolle 
Ergebnisse erzielt.
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Die Ergebnistabelle weist folgende Werte aus. 
Daraus übernehmen Sie zunächst den ersten 
Wert in eine Grafik 
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Dann fahren Sie fort und übertragen die näch-
sten Werte …
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Irgendwann haben Sie so viele Werte, die so 
eng beieinander leigen, daß Sie eine Linie zeich-
nen können. Die sieht dann im Beispiel so aus.

Wer die rollierenden 5-JahresAnlage-
zeiträume betrachtet hätte, der hätte 
schnell erkannt, daß der Fonds nur eine 
kurze Periode mit herausragender 

Überperformance hingelegt hatte – insbe-
sondere wenn er noch eine Kurve mit den 
Indexergebnissen oder den Ergebnissen 
von Vergleichsfonds darunter gelegt hätte 
und hätte dann möglicherweise die Finger 
vom Fonds gelassen. 

Zu welchen spannenden, sinnvollen und 
aussagekräftigen Ergebnissen das führen 
kann, konnten Sie im Artikel „Was kön-
nen Dachfonds leisten“ schon erleben.

Im nächsten Heft werden Sie weitere span-
nende Ergebnisse dieser Analysemethode 
zu lesen bekommen.
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