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Börsenjahr 2000: Schocktherapie für Anleger?

Investmentfonds - Ohne Risiko und Nebenwirkungen?

Die Qual der Wahl

Die Kompetenz von Anlageexperten/ Beratungsqualität und Beraterhaftung
Eine strukturierte Darstellung der Problematik und der notwendigen Begriffe

von Susan Friedrich (Dresdner VMB AG)  und Rechtsanwalt Jürgen Waldheim, Berlin

Derzeit existieren ca. 7000 Investmentfonds (ohne Dachfonds) auf dem deutschen Kapitalanlagemarkt mit einem Volumen von verwalteten Anlagegeldern in Höhe von ca. 1,8 Billionen DM. Die Kapitalanlage in Investmentfonds hat in den letzten Jahren - spätestens ausgelöst seit dem Zeitpunkt der überproportionalen DAX - Entwicklung in den Jahren 1997 - 1999 , an zunehmender Bedeutung gewonnen.  Investmentgesellschaften nehmen Anlagegelder von privaten und institutionellen Investoren entgegen und geben Anteilscheine aus; sog. Investmentzertifikate. Die ausgegebenen Anteilscheine verbriefen lediglich Rechte am Sondervermögen der Gesellschaft, das getrennt von dieser durch die gesetzlich vorgeschriebene Depotbank verwahrt wird. Die Rechtsgrundlagen für die Bildung von Sondervermögen finden sich im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG). 

Die in der Satzung eines Investmentfonds festgelegte Anlagepolitik wird sowohl laufend durch die Depotbank als auch von Wirtschaftsprüfern auf ihre Recht- und Vertragsmäßigkeit überwacht. Ein weiteres Controlling-Organ ist  das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen. 
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 Abb. 1:  Funktionsweise eines Investmentfonds

Basierend auf einer professionellen Verwaltung mit entsprechenden Bewertungsmethoden werden die Anlagegelder nach dem Grundsatz der Risikostreuung an den Kapitalmärkten investiert.  Ziel der Risikomischung im Fondsvermögen, auch Diversifikation, ist dabei; das Kursrisiko bei gleichzeitiger Beteiligung am Wachstum der Wirtschaft zu mindern. Maßgebend für die Qualität eines Investmentfonds sind die Zusammensetzung des Fondsvermögens, die Leistung des Portfolio-Managements sowie die hinter der Kapitalanlagegesellschaft (KAG) stehenden Bonität. Die Leistung des Fondsmanagements kann anhand verschiedener Kennzahlen gemessen werden. Allgemein bekannt ist dabei der Begriff der Performance. Die Performance mißt  den Anlageerfolg eines Portfolio-Managements im Verhältnis zu einer festgelegten Benchmark (Vergleichsrendite) und zu einem geeigneten Risikomaß (z.B. Gesamtrisiko/ Volatilität)). Man spricht auch von Outperformance, wenn die Benchmark durch die aktive Verwaltung des Fondsvermögens geschlagen wurde. Weniger wünschenswert wäre ceteris paribus eine Underperformance für das Fondsmanagement. Allerdings reicht eine Beurteilung nur durch die einzelne Größe „Performance“ nicht aus. Neben den individuellen Vorstellungen des Anlegers über Ziel und Anlagehorizont seiner Anlage sollten vor allem nicht Äpfel mit Birnen verglichen werden, sondern nur jeweils in eine Anlagekategorie oder in eine Peer-Group passende Investmentfonds. Sie können dabei die Größen der Volatilität, das Gesamtrisiko einer Anlage, oder das systematische Risiko einer Anlage, die durch sog. Beta-Faktoren beschrieben werden, vergleichen. Die Volatilität ist unterschiedlich ausgeprägt und z.B. bei Aktienfonds größer als  bei Rentenfonds. 

Systematische Risiken sind Einflüsse auf den Gesamtmarkt (z.B. Politische Ereignisse Wahlen, Naturkatastrophen), die sich auf die Entwicklung einzelner Werte auswirken. Das systematische Risiko ist nicht diversifizierbar und kann nicht eliminiert werden. Die Volatilität als Gesamtrisiko beinhaltet gleichwohl das systematische als auch das unsystematische Risiko, wobei unsystematische Risiken vollständig über Risikostreuung eliminiert werden können. Sie betreffen titelspezifische Risiken. Beispiele sind hierfür im Anleihebereich das Bonitätsrisiko von Emittenten und bei Aktienanlagen ist dabei an Streiks oder negative Schlagzeilen in der Presse zu denken. 

Es gibt zahlreiche Kennzahlen, deren Beschreibung zu umfassend wäre. Allerdings sollte der Anlageberater nach der Kennzahl „Sharpe-Ratio“ gefragt werden, da diese angibt, welches Portfolio-Management  besser risikoadjustiert das Fondsvermögen verwaltet. Je höher das Sharpe-Maß im Vergleich ausfällt, um so besser wurde das Portfolio risikoadjustiert gemanagt. Hierbei ist es durchaus möglich, daß ein Investmentfonds mit sehr guter Performance eine niedrigeres Sharpe-Ratio vorweist. 

KAG´s, Finanzinstitute, Vermögensverwalter werben um die Gunst privater und institutioneller Investoren. Eine schier grenzenlose Anzahl unterschiedlich ausgeprägter Investmentfondsstrategien prägt das Bild einer modernen „Investmentfondsindustrie“ in Deutschland.  Nach dem KAGG dürfen Investmentfondsgesellschaften z.B. Geldmarkt-Sondervermögen, Wertpapier-Sondervermögen, Investmentfondsanteil-Sondervermögen, Altersvorsorge-Sondervermögen auflegen. 
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Abb. 2 : Überblick Investmentfonds    (In Anlehnung an Perridon/ Steiner: Finanzwirtschaft der Unternehmung,

9. Aufl., München 1997, S.288)

Ratings, Rankings, Top-Ten-Ranglisten sollen Sicherheit bei der individuellen Anlageentscheidung signalisieren. Galt in der Vergangenheit weit mehr die Performance als Bewertungsmaßstab, ist heute nach den Erfahrungen des Baisse-Jahres 2000 der Drang nach Sicherheit auf der Prioritätenskala sehr weit auf die ersten Plätze gerückt. Die Zeiten der Hausse und der Träume von wundersamer Geldvermehrung sind doch empfindlich gedämpft worden. Ein signifikantes Beispiel dafür ist  die Entwicklung der Werte des Neuen Marktes. Eine oftmals mangelhafte Transparenz und verspätete Veröffentlichungen von Unternehmensdaten verunsicherte Investoren. So berichtet  Financial Times Deutschland (FTD) :  „Deutsche börsennotierte Konzerne sind nur unzureichend in der Lage, den Informationshunger der globalen Kapitalmärkte zu stillen.“ (Torsten Engelbrecht. „DAX-Firmen für die Investoren zu langsam“. FTD, 89/19(2001) : 21)  Alles deutet auf ein natürlich gewachsenes Mißtrauen, das oftmals auch auf andere Werte bzw. Märkte übergreift. 

Nicht zuletzt spielt die Qualität der Anlageberatung, soweit der heutige emanzipierte Anleger  eine solche in Anspruch genommen hat, eine wichtige Rolle. Die Empfehlung von Anlageprodukten in diesem Segment ist daher an bestimmte Rahmenbedingungen gesetzlich gebunden.  Um Mißstände der Vergangenheit auszuräumen, ist die Aufstellung eines Chance-Risiko-(Anleger)Profils gem. §§31 ff WpHG  zwingend erforderlich. 
Eindeutig ist der Anleger zu Recht vorsichtiger geworden; skeptisch werden neue Anlageofferten der Fondsindustrie aufgenommen. 

Garantien kosten Geld, Sicherheit geht zu Lasten der Rendite, Rendite ohne Risiko?

Zunächst: Auf die „Mischung“ kommt es an. Anlageziele, Anlagedauer sollten berücksichtigt werden. Risikoreduzierung durch breite Streuung in einem oder mehreren Investmentfonds. 

Schlagworte, die fast tagtäglich in unser Unterbewußtsein dringen. 

Eine bewährte Möglichkeit, allzu große Risiken zu minimieren, ist die Anlage in sog. „Indexfonds“.

Indexfonds sind Kapitalanlagefonds, deren Zusammensetzung des Fondsvermögens einem ausgewählten Index, z.B. DAX oder EURO-STOXX 50, entspricht. Die in den USA erstmals Mitte der Mitte der 70iger Jahre konzipierten Indexfonds erfreuen sich großer Beliebtheit – auch als Instrument betrieblicher Altersvorsorge. Empirisch konnte nachgewiesen werden, daß nur ein geringer Teil aktiv verwalteter Investmentfonds eine bessere Wertentwicklung nachweist als indexorientierte Fonds. 

Neben den geringeren Transaktionskosten aus Umschichtungen und den entfallenden Kosten auf Researchabteilungen ist ein indexorientierter Fonds somit frei von den Risiken, die aus subjektiven Anlageentscheidungen resultieren. Dies schützt zwar nicht vor Kursverlusten in Zeiten schwankender Märkte, reduziert aber die Auswirkungen dramatischer Einbrüche einzelner Werte auf das Gesamtportfolio.

Indexfonds bieten eine breite Risikomischung über Kapitalmärkte und Unternehmen. 

Der Fondsmanager richtet sich nach den Vorgaben eines Indizes ohne umfangreiche Handelsaktivitäten. Das bedeutet, der Anleger ist unabhängig von einem zusätzlichen Manager-Risiko.

Gerade im Rückblick der vergangenen Zeiten lohnt es sich, über Indexfonds nachzudenken. Angesichts des „Fonds-Dschungels“  an Themen- , Branchen-, Länderfonds, Laufzeitenfonds, Optionsscheinfonds etc., mutet diese Anlageform auf den ersten Blick vielleicht etwas eintönig an.  Allerdings, wer kann die Herausforderung annehmen, eine enge Übereinstimmung mit dem ausgewählten Index zu erreichen? 

Erstmals wurde diese Idee in Deutschland  im Jahre 1992 durch das Privatbankhaus

Sal. Oppenheim jr. & Cie. umgesetzt. Seit der Einführung des Oppenheim DAX -Werte Fonds haben weitere Gesellschaften diesen Trend aufgenommen. Allerdings ist Oppenheim der Pionier auf dem Gebiet der indexorientierten Fonds und hat eine gesamte Index-Familie gegründet, die die vier wichtigsten Indizes beinhaltet: EURO STOXX 50, S&P 500, 

Nikkei 225, DAX Werte.

Bei Beachtung des persönlichen Risikoprofils, des zeitlichen Anlagehorizontes und des individuell verfolgten Anlagezieles sowie der entsprechenden Aussage der wichtigsten Kennzahlen, ist eine gute Absicherung der persönlichen Geldanlage in Investments vielen anderen Anlageformen gegenüber ein überlegenes Kapitalanlageinstrument.

Die sog. Börsengurus geben, wenn auch vereinfacht, folgende Empfehlung:

100 minus Lebensalter . 

Der daraus resultierende Richtwert ist als ein Empfehlungswert anzusehen. Diese Kennzahl gibt die relative Aufteilung in eher risikobehaftete Anlagen (z.B. Aktienfonds) und in weniger risikoreiche Gattungen (z.B. Rentenfonds) innerhalb Ihrer persönlichen Vermögensstruktur an. Ratsam ist demnach eine jährliche Anpassung. 
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