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Undefinierbare Verkaufsschlager?

Obwohl sie seit geraumer Zeit betréchtliche Vertriebserfolge feiern, gibt es
fiir vermogensverwaltende Fonds noch keine verbindliche Definition.

elten hat eine Produktklasse den Markt

derart schnell vom Ende her aufgerollt,

wie dies den vermdgensverwaltenden
Fonds (VV-Fonds) seit dem Ende der Finanz-
krise gelungen ist. Kein Vertriebsranking,
keine Absatzstatistik oder Empfehlungsliste,
die die ,,Alleskonner derzeit nicht dominie-
ren. Zwar bescherte die EU den Fondsanbie-
tern bereits Anfang 2004 — im Zuge des
UCITS-Updates — neue, bis dahin ungeahnte
Anlagefreiheiten, doch erst die Finanzkrise
spiilte das Segment ins Bewusstsein von An-
legern und Beratern. Vor allem Letztere
scheinen sie mittlerweile als ,,das“ Zukunfts-
modell zu betrachten, was primér darauf zu-
riickzufithren sein diirfte, dass viele Berater
mit ihren tiberwiegend in Eigenregie ausge-
wihlten Fonds in der Krise bose Verluste
produziert hatten. Um dieses Problem in Zu-
kunft zu vermeiden, setzten sie in den letzten
zwei Jahren immer héaufiger auf vermogens-
verwaltende Fonds und ersparten sich im
Idealfall das miihsame Fondspicking samt
Asset Allocation, die laufende Depotiiberwa-
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chung und im Crashfall die Anrufe veréngs-
tigter Anleger beziehungsweise deren Scha-
denersatzforderungen. Angesichts so vieler
offensichtlicher Vorteile iiberrascht es nicht,

Definition VV-Fonds

Ein Fonds gilt dann als vermogensverwaltend im Sinne
gines Basisinvestments, wenn ...

1. ... im Rahmen eines verbindlich definierten
Investmentprozesses ein flexibles Asset
Management tiber mindestens drei Assetklassen
(inklusive Cash-Position) stattfindet.

2. ... ein Risikomanagement zur Begrenzung des
maximalen Verlustes vorliegt, das einen Kapital-
erhalt auf Sicht von maximal fiinf Jahren anstrebt.

3. ... eine unabhangig von Marktindizes gemanagte
Anlagestrategie vorliegt.

Anmerkung: Mit dieser Kerndefinition soll eine Abgrenzung zwi-
schen W-Fonds mit ,integrierter Asset Allocation” und ebenfalls
vermagensverwaltend gemanagten Fonds erfolgen, die sich ledig-
lich auf bestimmte Assetklassen konzentrieren, zum Beispiel ver-
magensverwaltende Aktien- oder Rentenfonds beziehungsweise
alternative Investmentfonds (Hedgefonds, Newcits).

FONDS
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Was itein VV-Fongs?
S professionell KQ%RBS
in'Wahnheim wiirde naéhsy
einertragfahigencBefinition gesucht.

Bigy,

dass sich inzwischen deutlich mehr als 1.000
Fonds jeglicher Couleur als ,,vermdgensver-
waltend” bezeichnen. Kurioserweise tauchte
erst in jiingerer Zeit die Frage auf, was
eigentlich genau unter einem vermogensver-
waltenden Fonds zu verstehen ist. Es gibt
zwar einen Verbund der Anbieter vermogens-
verwaltender Fonds, aber noch keine brauch-
bare Definition fiir diese ,,Fondsklasse®.

Irrefiihrender Begriff

Klar, aus dem Bauch heraus wiirden die
meisten dazu befragten Fachleute sagen: Das
sind gemischte Fonds, deren Manager bench-
markfrei extrem flexibel agieren diirfen und
deren Ziel darin besteht, Aufwirtspotenziale
in den Kapitalmirkten zu nutzen, in Riick-
schlagphasen das Risiko aber rasch zu be-
grenzen, um allzu hohe Verluste zu vermei-
den. Das ist zwar eine nette Beschreibung fiir
den Standardwunsch des Anlegers und das
Versprechen so manches Anbieters, eine Defi-
nition ist es aber nicht. Denn wie eine Diskus-
sion am Rande des diesjahrigen FONDS pro-
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Klaus-Dieter Erdmann, MMD: ,Wir wollen mehr
Klarheit und Wahrheit fiir den Markt.

fessionell KONGRESS in Mannheim zeigte,
ist noch nicht einmal klar, dass ein vermo-
gensverwaltender Fonds gemischt sein muss.

Das Problem ist vielschichtig und beginnt
damit, dass das Wort ,,vermdgensverwaltend*

»Wir wollen bei der
Kategorisierung weg von
Willkiir und Zufall.«

Klaus-Dieter Erdmann, MMD

denkbar schlecht gewihlt ist, denn natiirlich
ist grundsitzlich und ausnahmslos jeder
Fonds ein Vehikel zur Verwaltung von Ver-
mogen. Die Unterscheidung kann daher nur
in der Zielsetzung eines Anlagekonzepts lie-
gen. Wer sich vornimmt, fiir seine Kunden
Geld zu verdienen, dabei aber Verluste grof-
teils oder vollstindig zu vermeiden, kann das
— zumindest in der Theorie — mit jeder belie-
bigen Assetklasse tun. Man konnte Aktien
immer dann kaufen, wenn sie steigen und bei
fallenden Kursen in den Geldmarkt wechseln,
man konnte aber genauso nur Geldmarkt-
fonds in Wihrungen kaufen, die gegeniiber
dem Euro zulegen, und damit verdienen.
Wenn ein Manager das tatsdchlich schafft, ist
es seinen Kunden im Normalfall vollig egal,
wie er es anstellt.

Darum findet man die Fonds, deren Anbie-
ter sie mit dem Label ,vermdgensverwal-
tend* versehen wiirden, heute in zig unter-
schiedlichen Peergroups. Als VV-Fonds be-
zeichnen sich Aktienfonds ebenso wie viele
Renten- und Mischfonds, auch manche Alter-
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Giinter T. Schidsser, VuV: ,Die Definition eines
VV-Fonds darf nicht zu weich sein.”

native-Investments-Hauser glauben, dass ihre
Losungen in diese Gruppe passen.

Harte Kriterien gefragt

., Wir wollen bei der Kategorisierung weg
von Willkiir und Zufall“, erklért Klaus-Dieter
Erdmann, Geschéftsfiihrer der Multi-Mana-
ger GmbH, der ersten auf VV-Fonds speziali-
sierten Datenbank in Deutschland. Erdmann
gehort zu den treibenden Kriften der Gruppe,
die in den vergangenen Monaten den Versuch
unternommen hat, verbindliche Standards fiir
Fonds mit einem vermdgensverwaltenden
Managementansatz zu definieren. Man will
ein Fondsuniversum sauber ein- und von den
gingigen Kategorien abgrenzen und dem
neuen Segment damit zur Eigenstindigkeit
verhelfen. Angesichts verschiedenster Inter-
essen und Stromungen im Markt ist das eine
schwierige Aufgabe.

,Das Vermeiden von Verlusten und das
Begrenzen von Risiken sind natiirlich der
Gewinn fiir den Anleger, sagt Erdmann.
,,Aber ist deshalb jeder Absolute- oder Total-
Return-Fonds auch ein VV-Fonds?“ Der
Anleger miisse vielmehr erwarten konnen,
dass ein VV-Fonds, dem er sein Vermogen
anvertraut, dies nach seinen Vorstellungen
hinsichtlich der Rendite und Risikoneigung
iiber verschiedene Assetklassen, Branchen
und Lander streut. ,,Es geht darum, harte
Kriterien zu finden, um eine schwammige
Definition fiir VV-Fonds zu vermeiden.*

Alles, was darauf abziele, von einer Bench-
mark signifikant abweichen zu konnen, sei
ein vermogensverwaltender Fonds, sagt hin-
gegen Jirgen Dumschat vom Interessenver-
bund vermogensverwaltender Investment-
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Jiirgen Dumschat, IVIF: ,Wir werden zwangslaufig
auch fiir V-Fonds Unterkategorien finden miissen.”

fonds (IVIF). Den Carmignac Investissement,
der sich iiber Futures und eine extrem hohe
Cash-Quote absichern kann, zahlt Dumschat
ebenso dazu wie den vielfach ausgezeichne-
ten Lux Topic Aktien Europa von Robert
Beer, der in seiner Vergleichsgruppe ,,Aktien
Europa®, die er in schlechten Marktphasen
immer outperformt, so deplatziert sei wie ein
Rentenfonds mit einer Duration von plus drei
und minus fiinf in der Peergroup ,Renten-
fonds®. ,,Das sind unterschiedliche Konzepte,
fiir die wir einen Uberbegriff und zwangslau-
fig auch Unterkategorien finden miissen, weil
sie eben nicht unter einen Hut passen®, so
Dumschat. Ahnlich argumentieren die Anbie-
ter entsprechend fokussierter Trendfolge-
fonds wie etwa C-Quadrat, Multi-Invest oder
Smart-Invest, die auf Basis eines quantitati-
ven Managementansatzes sehr wohl eine ver-
mogensverwaltende Anlagestrategie verfol-
gen, die als solche auch wahrgenommen
wird. ,,Es gibt im Markt bereits ein Empfin-

»Wir konnen doch nicht
das Empfinden im Markt
per Definition ausradieren.«

Jiirgen Dumschat, IVIF

den, was ein VV-Fonds ist. Das konnen wir
per Definition nicht einfach ausradieren, in-
dem wir Fonds, die mit einer Assetklasse plus
Futures arbeiten, nicht beriicksichtigen®, so
Dumschat weiter. Da miisse man sich auch
nach dem Markt richten, um allzu heftigen
Gegenwind zu vermeiden.
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Bodo Scheffels (FinanzMonitor, I.), Sasa Perovic und Claudia Vogl-Mihlhaus (beide Scope): ,Die Kriterien der
Definition miissen fiir den Markt nachvollziehbar sein.”

»Wenn man so gut wie allen Fonds das
Pradikat ,vermogensverwaltend® aufdriickt,
egal ob sie nur in Aktien oder nur in Renten
investieren, dann ist der Begriff weg", warnt
hingegen Giinter T. Schlosser, Vorstand des
Verbandes unabhidngiger Vermdgensver-
walter (VuV). Wenn es schwer falle, eine
einheitliche Definition fiir alle VV-Fonds zu
finden, dann sollte sie sich diese zumindest
mit einer gewissen Spezies von Fonds zu 100
Prozent decken. ,,Diese Definition muss klar
und streng sein, denn wenn der Begriff
,vermogensverwaltend® ein Markenzeichen
sein soll, muss er eine Wertigkeit haben®, so
Schlosser, fiir den ein ,,echter vermogens-
verwaltender Fonds nicht nur in eine Asset-
klasse und auch nicht nur in Aktien, Renten
und Festgeld, sondern dariiber hinaus in
alternative Anlagen, Immobilien und Wih-

rungen investiert. ,,Das ist ein Basisfonds,
alles andere sind Satelliten.*

Tragfahige Definition?

Dabei diirfte es gerade fiir versierte Anle-
ger durchaus sinnvoll sein, im Zuge der Risi-
kosteuerung jene Satelliten beizumischen,
die eine benchmarkunabhédngige Aktien-
oder Rentengewichtung versprechen. Nicht
iibersehen darf man dabei iibrigens, dass
selbst wenn das Pridikat ,,vermdgensverwal-
tend* eines Tages sauber definiert ist, damit
noch keine Auskunft iiber die Qualitdt eines
Fonds vorliegt. Das heifit, die richtige Defi-
nition dieser Fonds ist nur die Hélfte der
Losung. Auf der Losungssuche bemiiht Erd-
mann inzwischen auch ,externe Kopfe:
,Unsere Zielsetzung ist, eine unabhingige
Institution zu finden, die klart, ob ein Fonds

Norbert Neunhdffer, Visiofund: ,,Der Carmignac Inves-
tissement ist kein vermogensverwaltender Fonds.“

vermogensverwaltend ist”, sagt Klaus-Dieter
Erdmann. Eine saubere Abgrenzung anhand
verbindlicher Kriterien wire dann auch die
Voraussetzung fiir ein qualitatives Rating der
Fondsklasse. Erste Gespriche mit der
Ratingagentur Scope gibt es bereits. Eine
Entscheidung steht allerdings noch aus.

Fix ist hingegen, dass die erste und von
allen Beteiligten einmal akzeptierte Defini-
tion einen Kompromiss darstellt (siehe Seite
58). Ob ihr in der Branche bereits ein Nutz-
wert zuerkannt oder ob sie allenfalls als
Schritt in die richtige Richtung gesehen wird,
weil ihr der letzte Feinschliff noch fehlt, wird
sich zeigen. Die Bereitschaft im Markt,
nachvollziehbare Kriterien fiir vermdgens-
verwaltende Fondskonzepte zu finden, ist in
jedem Fall vorhanden. Fest steht allerdings
auch, dass das jetzige Ergebnis Anleger nicht

~ Neue Vergleichsmiglichkeit: Indizes fiir VV-Fonds

Um die Leistung vermogensverwaltender Fonds (VV-Fonds) erstmals vergleichbar
zu machen, hat die MMD Multi-Manager GmbH ihre Indexfamilie MMD-Index auf
Basis der eigenen Fondsdatenbank aufgelegt. Im Index werden jene Fonds berick-
sichtigt , die zum Vertrieb in Deutschland zugelassen sind und ein Mindestalter von
drei Jahren sowie ein Volumen von mehr als fiinf Millionen Euro aufweisen. Da die
iiberwiegende Zahl der VV-Fonds erst im Zuge der Abgeltungsteuer auf dem Markt
kam, starten die Indizes am 1. Januar 2009. Aktuell setzt sich der MMD-AIl-Fund-

5 M\ Fonds Offensiv Wertentwicklung
) Al Fund 2009
30 2 VV Fonds Flexibel
25 8 \V Fonds Ausgewogen 2010
8 \V Fonds Defensiv YTD
- seit 1. 1. 2009
- Volatilitat
10 2009
5 2010
Uv seit 1. 1. 2009
-5 Fondsanzahl im Index
2008 2009 2010 2011
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Index aus 621 Fonds in vier Subindizes analog zu den MMD-Risikoklassen ,defen-
siv*, ,ausgewogen®, ,offensiv" und ,flexibel zusammen. Bis Ende Februar 2010
verzeichnet der Index eine Wertentwicklung von 24,62 Prozent bei einer Volatilitdt
von 6,09 Prozent. MaBgeblich zum Erfolg beigetragen haben die Fonds in den bei-
den Risikoklassen ,offensiv* und ,flexibel”, die eine Performance von 39,23 bezie-
hungsweise 22,65 Prozent ausweisen. Die Hohe der Volatilitdt der als offensiv ein-
gestuften Fonds liegt bei 9,38 Prozent, die der flexiblen Fonds bei 6,79 Prozent.

Defensiv. Ausgewogen  Offensiv Flexibel  All Funds
8,20 % 12,70 % 23,51 % 14,-99 % 15,60 %
3,42 % 6,20 % 13,84 % 8,58 % 873 %

-0,18 % -0,29 % -0,98 % 1,77 % -0,85 %
11,70 % 19,34 % 39,23 % 22,65 % 24,62 %
2,66 % 5,45 % 11,06 % 7,24 % 6,93 %
191 % 427 % 8,04 % 6,54 % 5,40 %
2,37 % 4,78 % 9,38 % 6,79 % 6,09 %
150 130 199 142 621

Quelle: MMD Multi Manager GmbH, Stichtag: 28. 2. 2011
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in die Lage versetzen wird, VV-Fonds einfach
und schnell selbst zu identifizieren. Fiir die
Berater ist das ein nicht zu unterschétzender
Faktor. Sie miissen sogar hoffen, dass Fonds
mit vermogensverwaltendem Charakter bis

zu einem gewissen Grad undefinierbar blei-
ben, andernfalls wiirde ihre Rolle bald in Fra-
ge gestellt werden. Sie miissen daher hoffen,
dass alle Beteiligten einen Weg finden, ver-
mogensverwaltende Fonds so sauber abzu-

grenzen, dass man sie als Experte ausfindig
machen kann, die Beratungstitigkeit damit
aber zu keinem Zeitpunkt hinféllig wird. Der
lange Weg zur Marke hat fiir die VV-Fonds
erst begonnen. FP



