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Weitere Sammelklagen
gegen AWD in Österreich
Der zum Versicherer Swiss Life gehö-
rende Finanzvertrieb AWD sieht sich
erneut mit Millionenforderungen von
verärgerten Anlegern konfrontiert. Die
österreichische Verbraucherschutzor-
ganisation VKI wird heute drei weitere
Sammelklagen gegen AWD einbringen.
Damit seien dann sämtliche Ansprü-
che von rund 2500 geschädigten Anle-
gern gerichtlich geltend gemacht. Die
VKI hat Beschwerden von Anlegern
gesammelt, die auf Empfehlung von
AWD Aktien der Immobilienfirmen
Immofinanz und Immoeast gekauft
und dabei viel Geld verloren haben.
Die Anlage sei als „todsicher“ ver-
marktet worden, obwohl sie sehr ris-
kant gewesen sei, so die VKI. Der Ge-
samtstreitwert betrage fast 40 Mio. €.
Die Verbraucherschützen wollen dem
Finanzvertrieb systematische Falsch-
beratung nachweisen. AWD weist die
Vorwürfe zurück und zweifelt die
Rechtsmäßigkeit der Sammelklage an.
Die österreichische Justiz ermittelt ge-
gen Ex-Immofinanz-Manager wegen
des Verdachts der Bilanzmanipulation,
der Untreue und des Betruges. REUTERS

Marc Faber erwartet
Kurseinbruch in den USA
Der amerikanische Leitindex S&P 500
wird von seinem 15-Monats-Hoch vo-
raussichtlich 20 Prozent zurückfallen.
Die Ansicht vertritt Star-Investor Marc
Faber. Der Index, der am 19. Januar
erstmals seit Oktober 2008 über der
Marke von 1150 Punkten schloss, dürf-
te Faber zufolge auf 920 Zähler abrut-
schen. Weder die wirtschaftliche Ent-
wicklung noch das Gewinnwachstum
der Unternehmen würden das derzei-
tige Niveau rechtfertigten. Das durch-
schnittliche Kurs-Gewinn-Verhältnis
der Unternehmen im S&P 500 liegt bei

25 und ist damit so hoch wie seit 2002
nicht mehr. „Der Markt ist überkauft“,
sagte Faber. Es finde keine bedeuten-
de Erholung statt. Vielmehr dürfte die
wirtschaftliche Entwicklung in den
nächsten Monaten enttäuschen. „An-
gesichts der relativ hohen Arbeitslosig-
keit und der schwachen Umsatzent-
wicklung können wir für 2010 nicht
mit tollen Unternehmensgewinnen
rechnen“, sagte Faber. BLOOMBERG

Bund bewilligt Geld für
KfW-Förderprogramm
Die Staatsbank KfW kann wieder För-
dergelder zur Öko-Gebäudesanierung
auszahlen. Der Haushaltsausschuss
des Bundestages hob gestern eine
Auszahlungssperre auf. Die bei Bau-
herren und Wohnungseigentümern
beliebten Förderprogramme lagen seit
Jahresbeginn auf Eis, weil das Parla-
ment den Bundeshaushalt für das Jahr
2010 noch nicht beschlossen hat. Ver-
braucher, die ein Haus bauen, ihren
Altbau sanieren oder eine Solaranlage
aufs Dach setzen wollen, können bei
der KfW Anträge auf günstige Kredite
oder Zuschüsse für energieeffizientes
Bauen und Sanieren stellen. Im Vor-
jahr stellte der Bund 2,2 Mrd. € zur
Verfügung. Für 2010 sind nach Anga-
ben des Ministeriums rund 1,1 Mrd. €

eingeplant, weil im Boomjahr 2009
Fördergelder vorgezogen wurden. DPA

Indexaufstieg beflügelt
Berkshire Hathaway 
Der Aufstieg von Warren Buffetts In-
vestmentholding Berkshire Hathaway
in den breiten Aktienindex S&P 500
hat der Aktie Schwung verliehen. Der
Kurs stieg gestern bereits vor Eröff-
nung des Handels um 8,7 Prozent auf
73,90 $, fiel gegen 18 Uhr MEZ aber
wieder auf 71 $ zurück. Buffett hatte
im November 2009 für rund 44 Mrd. $
die Eisenbahngesellschaft Burlington
Northern Santa Fe übernommen und
rückt mit seinem Mischkonzern nun
für sie in den S&P 500. Um die Aktien
für Privatinvestoren erschwinglicher
zu machen, führte er zeitgleich zur
Übernahme einen 50:1-Aktiensplit
durch. Das senkte den Preis der B-Ak-
tien auf unter 75 $. BLOOMBERG
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Im Film Prestige – Meister der Magie zaubert Magier Alfred Borden hinter dem Ohr eines Jungen eine Münze hervor. Trickreich sind auch die Fonds bei den Gebühren
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Kryptische Erfolgsformel
Performancegebühren kommen bei Fonds in Mode. Dabei geht es oft nicht fair zu, wie eine Studie zeigt

VON ELISABETH ATZLER

E
rfolg soll sich auszahlen. Die-
ses Mantra bemüht allzu gern
die Finanzbranche, wenn es

darum geht, hohe Boni zu verteidi-
gen. Doch es scheint, als sei Erfolg
eine schwammige Größe: Das gilt
für die Leistung von Investment-
bankern wie für die von Fondsma-
nager, wie die Zeitschrift „Finanz-
test“ in einer Untersuchung festge-
stellt hat. Denn sie zeigt, dass die
Manager auch dann Erfolgsgebüh-
ren verlangen, wenn sie nicht über-
ragend gewirtschaftet haben.

Für ihre Analyse hat die Zeit-
schrift die Erfolgsvergütungen von
72 Aktienfonds unter die Lupe ge-
nommen, die das Kapital weltweit
anlegen und mindestens fünf Jahre
alt sind. Dabei wurde deutlich: Nur
ein Bruchteil der Fonds erhebt die
Extraprämien so, dass es wenig zu
beanstanden gibt. „Erfolgsabhän-
gige Gebühren wären akzeptabel,
solange sie fair gestaltet und nicht
übermäßig hoch sind. Nur suchten
wir das in unserer Untersuchung
vergeblich“, sagt Roland Aulitzky,
Anlageexperte bei „Finanztest“.

Für ihre Auswertung haben die
Experten die Erfolgsgebühren nach
den wichtigsten Kriterien aufge-
schlüsselt: Wählen die Fonds einen
fairen Vergleichsmaßstab, berück-
sichtigen sie frühere Verlustphasen
sowie fixe Gebühren und langen sie
bei den Prämien nicht übermäßig

zu? Das Ergebnis ist ernüchternd:
Viele Fonds schnitten gleich in
mehreren Kriterien schlecht ab. 

Schwächen offenbarten die An-
bieter vor allem bei der Wahl eines
geeigneten Erfolgsmaßstabs. Viele
Fonds orientieren sich weder an ei-
nem Index noch an einer absoluten
Renditezahl, sondern kassieren be-
reits eine Erfolgsgebühr, wenn sie
überhaupt eine positive Rendite er-
zielt haben. Immerhin 15 Fonds
verfahren so. Eine positive Rendite
rechtfertigt aber allein noch keinen
Bonus, wenn gleichzeitig der breite
Markt deutlich stärker zugelegt hat.

Ebenfalls ein großes Problem ist,
dass etliche Gesellschaften die Ver-
luste in früheren Phasen nicht be-
rücksichtigen. So kommt es oft vor,
dass ein Fonds in einem erfolgrei-
chen Jahr eine Extragebühr ver-
langt, obwohl das Minus aus dem
Vorjahr noch nicht ausgeglichen
wurde. Rund die Hälfte der unter-
suchten Fonds wies keinen Puffer
auf. Dabei halten selbst Dachfonds-
manager wie Hermann-Josef Hall
von Sauren eine sogenannte High
Watermark als unabdingbare Vo-
raussetzung für eine faire Erfolgs-
vergütung (siehe Interview links). 

Zweifelhaft ist mitunter schon
die Ermittlung des Anlageerfolgs.
Zwar berechnen die meisten Fonds
ihre Ergebnisse auf Basis des Ge-
schäftsjahres, einige wählen aber
kürzere Intervalle und berechnen
den Erfolg halbjährlich oder gar

monatlich. Eine weit verbreitete
Methode ist auch, die Performance-
gebühr anhand der Rendite vor Ab-
zug der fixen Kosten zu ermitteln.
Fairer wäre es, die Prämie auf die

Nettorendite – also nach Abzug der
sonstigen Kosten – zu erheben. Zu-
mal die Prämien üppig ausfallen. 33
der untersuchten Fonds genehmi-
gen sich einen Anteil an der Über-
rendite von 20 oder 25 Prozent. 

Auch die Ratingagenturen mo-
nieren seit Langem die Gebühren-
modelle. „Wir haben zwar keine
Studie gemacht“, sagt Natalia
Wolfstetter, Analystin bei Morning-
star. Die Erfahrung zeige aber, dass
eine Erfolgsgebühr keine Garantie
dafür sei, dass ein Fonds auch gut
ist. „Teils wundern wir uns, dass be-
stimmte Fonds überhaupt eine Er-
folgsgebühr einführen.“

Morningstar legt vergleichbare
Maßstäbe an. „Wir haben ähnliche
Kriterien für erfolgsabhängige Ge-
bühren. Wenn der Vergleichsindex
keinen Sinn ergibt, ist das ein Mi-
nuspunkt. Eine Erfolgsgebühr ohne
Verlustvortrag sehen wir auch als
Minuspunkt“, so Wolfstetter. Auch
sie findet: „Eine Erfolgsgebühr von
20 Prozent ist zu viel, 10 oder 15 Pro-
zent wären noch in Ordnung –
wenn es überhaupt eine erfolgsab-
hängige Gebühr geben muss.“ 

Allein entscheidend für die
Fondsauswahl seien die Erfolgsge-
bühren aber nicht, befinden die Ex-
perten von „Finanztest“. Es gebe
auch Spitzenfonds, die mit ihrem
Gebührenmodell nicht völlig über-
zeugen. Empfehlenswert seien sie
dennoch. Denn wenigstens stimmt
bei ihnen eines: Sie haben Erfolg.
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„Fondsgröße ist
ein Kriterium“

Dachfondsmanager
Hermann-Josef Hall
von Sauren Fonds-
Research hält Erfolgs-
prämien für vertret-
bar, solange Fonds
nicht zu groß sind. 

FTD Herr Hall, welche Rolle spielen
für Sie als Dachfondsmanager die
Erfolgsgebühren bei der Auswahl
ihrer Zielfonds?
Hermann-Josef Hall Eine große. Uns
ist wichtig, dass der Manager eine
Überrendite erzielt, daher sind wir
insbesondere bei kleineren Fonds
bereit, eine fair ausgestaltete Er-
folgsgebühr zu bezahlen. Wir ach-
ten bei der Auswahl darauf, dass
das Fondsvolumen nicht zu groß
ist und der Manager genügend
Freiräume hat, seine Fähigkeiten
auszuspielen. Bei großen Fonds
halten wir Erfolgsgebühren da-
gegen eher für problematisch.

FTD Wieso das?
Hall Die Erfahrung zeigt, dass mit
dem Erfolg auch das Fondsvolu-
men stark ansteigt und dass es
dem Manager dann häufig nicht
mehr gelingt, eine Mehrrendite zu
erzielen. Erhebt ein Manager eine
Erfolgsgebühr und begrenzt dafür
im Gegenzug das Volumen, so se-
hen wir dies als sehr attraktiv an.

FTD Die Prämienmodelle sind ja
sehr verschieden. Welches halten
Sie für das beste?
Hall Eine bestimmte Variante lässt
sich nicht hervorheben. Uns ist
jedoch eine High-Water-Mark sehr
wichtig. Das heißt, die Fonds dür-
fen keine Erfolgsgebühr erheben,
ehe sie nicht alte Höchststände
wieder erreicht haben. Es kann
nicht sein, dass ein Fonds in ei-
nem Jahr Erfolgsgebühren ver-
langt, obwohl er im Jahr zuvor
stärker verloren hat. Das ist nicht
im Interesse der Anleger.

FTD Und wie viel darf das Mana-
gement abzwacken?
Hall Das kann man nicht pauscha-
lisieren. Das hängt auch von der
Höhe der Fixgebühren ab. Bei
niedrigen Grundkosten sind hö-
here Erfolgsprämien vertretbar.
Entscheidend ist, dass der Fonds-
manager mit seiner Expertise und
seinem Volumen auch nach Ge-
bühren noch einen Mehrwert für
seine Anleger erwirtschaftet und
wie oft ihm das gelungen ist.

FTD Das heißt, Sie blicken auch in
die Vergangenheit?
Hall Ja, wir schauen uns die Histo-
rie des Fondsmanagers an und
analysieren diese qualitativ.

FTD Demnach sind Erfolgsgebühren
auch bei jungen Fonds akzeptabel?
Hall Natürlich. Es gibt ja die
Tendenz, dass sich erfolgreiche
Manager selbstständig machen
und eigene Fonds auflegen. Das
Alter der Fonds spielt keine Rolle.

INTERVIEW: KARSTEN RÖBISCH

„Alles ist heute
viel positiver“

James Young, 
Thames River Capital

Von Bohlen zu Carmignac
Rund 5200 Besucher haben
sich zum Fondskongress 2010
in Mannheim angesagt. Die
Branche freut sich über das
Ende der Krise – obwohl die
noch gar nicht recht vorbei ist

ELISABETH ATZLER

Anleger müssen mitunter viel
Geduld aufbringen und Ver-

luste im Notfall auch einmal aussit-
zen können. Geduld war gestern
auch bei zahlreichen Besuchern des
Mannheimer Fondskongresses ge-
fordert: Der ICE aus Frankfurt, der
sie ans Ziel bringen sollte, verspä-
tete sich um mehr als eine Stunde. 

Die Warterei auf dem Bahnhof
haben die meisten – in der Mehr-
zahl Vertriebsprofis – wahrschein-
lich locker weggesteckt. Weitaus
stärker dürften ihre Nerven in der
Krise strapaziert worden sein: Hohe
Mittelabflüsse und Wertverluste
hatten das Vermögen vieler Fonds
dahinschmelzen lassen. Rund
28 Mrd. € zogen Anleger allein

2008 aus deutschen Publikums-
fonds ab. Es waren die ersten Ab-
flüsse seit fast 30 Jahren überhaupt. 

Entsprechend schlecht war die
Gemütslage vieler Besucher noch
beim Fondskongress vor einem
Jahr. Denn ein geringeres Fondsver-
mögen bedeutet oftmals auch nied-
rigere Gehaltszahlungen. Zum
Glück hat das Jahr 2009
aufgrund steigender
Aktienkurse für wach-
sende Fondsvolumina
gesorgt – knapp
3 Mrd. € sammelten
Publikumsfonds von Ja-
nuar bis November
2009 ein. Weitaus gelas-
sener geben sich daher die Besu-
cher des Fondskongresses dieses
Mal in Mannheim.

Schon an der Wahl des Festred-
ners ist ablesbar, dass die Vertriebs-
profis nicht mehr am Rande der De-
pression wandeln: Während 2009
Dieter Bohlen die Eröffnungsrede
hielt und den Anlagemotivator gab
(„2008 habe ich eine Rendite von 5,5
Prozent erzielt“), spricht in diesem
Jahr Starmanager und Chef der zur-
zeit wohl erfolgreichsten Fondsbou-

tique in Deutschland, Edouard Car-
mignac. Nüchterner Marktausblick
statt Bohlen’schen Unterhaltungs-
klamauks.

„Alles ist heute viel positiver“,
meint James Young, Vertriebschef
für Europa bei der britischen Anla-
gegesellschaft Thames River Capi-
tal. Dennoch, eine der häufigsten

Fragen an die Fondsan-
bieter lautet: „Und wie
sind Sie durch die Krise
gekommen?“ Einige Ge-
sellschaften scheinen zu
wissen, wie sie wieder
Tritt fassen wollen. So
setzen etliche große An-
bieter darauf, dass auch

Privatanleger wieder Risiken einge-
hen werden. Goldman Sachs Asset
Management preist am Firmen-
stand vor allem seine Bric-Fonds an,
Blackrock schiebt Rohstoff- und
Schwellenländerfonds nach vorn,
und Schroders wirbt für seine Asien-
fonds. Für Young von Thames River
hingegen sind Absolute-Return-
Fonds das große Thema. Der Schutz
vor Verlusten, so Young, habe für
viele Anleger immer noch absolute
Priorität.

Mehr Wettbewerb unter
Indexfonds-Anbietern

HSBC startet Vertrieb in Deutschland mit drei Produkten

Der Konkurrenzkampf auf dem
Markt für börsengehandelte

Indexfonds nimmt weiter zu. Die
britische Großbank HSBC gab ges-
tern bekannt, ebenfalls sogenannte
Exchange-Traded Funds (ETFs) in
Deutschland anzubieten. HSBC
Global Asset Management startet
zunächst mit drei Produkten, die
jeweils die Kursentwicklung eines
großen europäischen Aktienindex
abbilden. Dazu gehören der briti-
sche Leitindex FTSE 100, der Eu-
ro Stoxx 50 mit den großen Unter-
nehmen der Euro-Zone sowie der
französische Leitindex CAC 40.

„Der ETF-Markt besitzt noch
enormes Wachstumspotenzial,
und zwar neben dem institutionel-
len auch im privaten Bereich“, sagte
Heiner Weber, Mitglied der Ge-
schäftsführung der deutschen
HSBC-Tochter. Vor allem in Europa
gebe es einen großen Nachhol-
bedarf. Während in den USA bereits
sechs Prozent des Investment-
fondsmarkts auf ETFs entfielen,

seien es in Europa erst zwei Pro-
zent. „Geplant ist, das bestehende
Angebot an Investmentlösungen
durch eine Palette an ETFs auszu-
bauen und so der steigenden Nach-
frage von institutionellen und pri-
vaten Investoren sowie aus dem
Wealth Management zu begeg-
nen“, so Weber. Beliebt sind die
Produkte vor allem wegen ihrer ein-
fachen Struktur: Sie bilden einen
Index nahezu eins zu eins ab, kom-
men ohne großes Management aus
und sind daher deutlich günstiger
als aktive gemanagte Fonds. 

Das verwaltete Vermögen aller
europäischen ETFs ist seit dem Jahr
2000 von 5,7 Mrd. $ auf 200 Mrd. $
zum Ende des dritten Quartals 2009
gestiegen. Dominiert wird das Ge-
schäft von drei Anbietern: iShares,
die Deutsche-Bank-Tochter DB
X-Trackers sowie Lyxor, der zur So-
ciété Générale gehört. Sie kommen
auf einen Marktanteil von 72 Pro-
zent. Der Rest verteilt sich auf rund
zehn Emittenten. REUTERS, FTD

Gebührenkriterien
High Watermark Erfolgsgebühren
sollten sich am historischen
Höchststand orientieren. Erst
wenn dieser übertroffen wird, darf
das Management wieder zusätz-
liche Prämien verlangen.

Erfolgsmaßstab Der Erfolg sollte
sich an einem geeigneten Ver-
gleichsindex bemessen, bei globa-
len Aktienfonds etwa am MSCI
World. Alternativ kann ein absolu-
tes Renditeziel als Maßstab gelten,
solange der Wert nicht zu tief
angesetzt wird.

Berechnungsintervall Der Anlage-
erfolg lässt sich erst nach Ende des
Geschäftsjahres sinnvoll beurtei-
len. Einige Fonds erheben Gebüh-
ren aber anhand halbjährlicher
oder monatlicher Ergebnisse.

Nettoergebnis Vor Erhebung von
Erfolgsprämien sollten die fixen
Gebühren vom Anlageerfolg abge-
zogen werden. Viele Anbieter be-
rechnen die Extraspesen auf Basis
der Bruttoergebnisse.


