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Investmentfonds: flr wenig Aktivitat zu teuer

Viele der vermeintlich aktiv gemanagten Aktienfonds orientieren sich in Wirklichkeit stark am Vergleichsindex
und bilden einfach nur die Marktentwicklung ab. Im Vergleich dazu sind die Kosten des aktiv gemanagten
Portfolioanteils fiir den Anleger zu hoch. So liegt die Kostenquote des aktiven Anteils (Active Expense Ratio)
far die fiinfzehn groRten Aktienfonds mit europaischem Anlagehorizont bei durchschnittlich 8,3 Prozent. Die
Spanne reicht von 3,1 Prozent bis zu 18,2 Prozent (siehe Tabelle).

Dies belegen auch die Kennzahlen der fiinfzehn betrachteten
Fonds: neun von ihnen weisen in den vergangenen funf
Jahren annualisierte, durchschnittliche Renditen aus, die
unter der Wertentwicklung des Stoxx 600 Europe liegen. Die
Wertentwicklung des gréf3ten Fonds, des Fidelity European
Growth (Active Expense Ratio 5,8 Prozent), liegt 0,6 Prozent
unter dieser Benchmark. Der Blackrock European Fund
(Active Expense Ratio 4,9 Prozent) hat die Rendite des
Vergleichsindex gar um 3,6 Prozent verfehit.

Die Fonds mit der in der Vergleichsgruppe hdchsten und
zweithochsten Kostenquote des aktiven Depotanteils, der
Candriam Quant Equities Europe (Active Expense Ratio
18,2 Prozent) und der Franklin Mutual European (Active
Expense Ratio 15,6 Prozent), weisen auf den Zeitraum
eines Jahres bezogen ein Renditeminus von 0,3 bzw. 0,4
Prozent gegeniber der Benchmark auf. Die beiden Fonds
mit der hochsten Uberrendite in der Vergleichsgruppe, der
JP Morgan Europe Strategic Dividend und der Blackrock
European Focus Fund (jeweils annualisierte Uberrendite 1,6
Prozent) belasten die Anleger mit beachtlichen Kostenquoten
des aktiven Portfolios von 14 bzw. 8 Prozent. "Uberrenditen
sind - wenn sie denn Uberhaupt zu verzeichnen sind - in
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der Regel zu teuer erkauft", betont May. Die Leistung des
Fondsmanagers ist aus Sicht des Kapitalmarktexperten kaum
nachweisbar.

Viele aktive Fonds sind stark
marktabhangig

Im Durchschnitt weisen die betrachteten Fonds Uber die
vergangenen funf Jahre hinweg ein durchschnittliches
sogenanntes Bestimmtheitsmal? von 81,5 Prozent in
Relation zum Stoxx 600 Europe auf und erwirtschaften
damit Uberwiegend Marktrenditen statt marktunabhangige
Zusatzrenditen. Die Spanne reicht von 71 Prozent bis
92 Prozent. Das Bestimmtheitsma3 R2? gibt den Anteil
der Fondsbewegung an, der durch die Bewegung des
Aktienmarkts erklarbar ist. Je hdher das Bestimmtheitsmald
eines aktiven Fonds, desto mehr kann seine Entwicklung
durch die Entwicklung der jeweiligen Benchmark, also durch
die allgemeine Marktbewegung erklart werden.

Beim Fidelity European Growth beispielsweise ist die
Wertentwicklung zu 84 Prozent durch die Wertentwicklung
der Benchmark bestimmt. Beim Candriam Quant Equities
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Europe sind es sogar 92 Prozent. "Insgesamt kann man
sagen, dass alle finfzehn gréRten Fonds mit europdischem
Anlagehorizont - bei graduellen Unterschieden - hochgradig
marktabhéngig sind. Die aktive Managementleistung in
diesen Fonds ist insgesamt sehr gering”, betont May.
Damit bestatigt die Analyse der quirin bank die jlungst
von der europdischen Wertpapieraufsicht Esma vorgelegte
Untersuchung zu 2600 europaischen Aktienfonds in den
Jahren 2012 bis 2014. Das Ergebnis: Viele als "aktiv"
etikettierte Aktienfonds sind dies in Wahrheit nicht, es sind
reine Index- Umarmer.
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