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RATGEBER | GELD

- Zeugnisnoten fiir die Anlagefonds

Vier verschiedene Agenturen bewerten die Qualitdt der verschiedenen Anlagefonds.

Die Zeitlupe stellt Ihnen die Notengeber vor und sagt, wie die Bewertungen zu lesen sind.

VON ALFRED ERNST

as haben Schulkinder,

Hotels und Koche gemein-
sam? Sie bekommen Noten fiir
ihre Leistungen. Bei den Anlage-
fonds ist das nicht anders. Aus-
zeichnungen, Vergleiche und
Ranglisten spielen in der Fonds-
branche eine grosse Rolle. Einer-
seits helfen sie den Anlegern bei
der Auswahl, andererseits dienen
sie den Fonds als Werbeargument.

Vier Agenturen versorgen den
Schweizer Markt mit Einschat-
zungen: Lipper, die zum briti-
schen Reuters-Konzern gehort,
der US-Verlag Standard &Poor’s
(S&P), der auch Kreditratings ver-
offentlicht und Borsenindizes be-
rechnet, Morningstar, ebenfalls
aus den USA, sowie die deutsche
Firma Feri Trust.

Die Tester erstellen sogenannte
Rankings. Dies sind quantitative
Bewertungen, das heisst, die Ein-
schdtzungen fussen auf Zahlen-
basis, sagen aber nichts dariiber
aus, welcher Fonds in welchem
Marktumfeld oder fiir welchen
Anlegertyp geeignet ist. Gemes-
sen wird meist die Performance
und/oder die risikoadjustierte
Performance eines Fonds tiber
einen gewissen Zeitraum. Das Re-
sultat gelangt in Form einer Note
in Zahlen (Lipper), in Buchstaben
(Feri Trust) oder mittels Sternen
(Morningstar sowie S&P) an die
Offentlichkeit (siehe Kasten).

Im Ozean der Anlagefonds er-
halten indes nicht alle eine Be-
notung. Um iiberhaupt in den Ra-
darstrahl der Priifer zu kommen,
muss ein Fonds bereits eine ge-
wisse Zeit erhdltlich sein. Keine
der Bewertungsagenturen priift
Vehikel, die jiinger als drei Jahre
sind. Bei Feri Trust liegt die
Schwelle sogar bei fiinf Jahren.
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Sodann gelangen nur Fonds in
die Durchleuchtung, wenn sie in
eine Vergleichsgruppe passen, die
eine bestimmte Grosse aufweist.
Eine solche sogenannte Peer-
group muss bei Standard & Poor’s
wenigstens fiinf vergleichbare
Fonds umfassen, Feri verlangt 20
und Morningstar 25 «Mitglieder».
Daher gelangen Einzelkdmpfer,
die exotische Madrkte abdecken,
unter Umstanden gar nicht ins
Visier der Juroren, selbst wenn sie
sehr gut arbeiten.

Positiv ist zu werten, dass
solche Einschrankungen allzu ex-
treme Zufallsnoten verhindern.
Fiir zufdllige Rankings bleibt frei-
lich immer noch Raum. Beispiel:
Heisst die Vergleichsgruppe «Ak-
tien weltweit» und liefen im Be-
trachtungszeitraum Wachstums-
aktien (etwa Computer oder Bio-
technologie) generell besser als
Value-Titel (wie Stromversorger
oder Erddlproduzenten), fallen
die hochsten Noten natiirlich den
Fonds zu, die Wachstum thema-
tisieren. Damit ist indes noch
nichtautomatisch gesagt, dassdie
Value-Verwalter schlecht arbei-
ten. Die Wachstumsfonds waren
einfach zur richtigen Zeit am
richtigen Ort und holten damit die
Lorbeeren.

Fondsexperten mahnen denn
auch, den Ranglisten der Ran-
kings und Awards nicht zu viel
Bedeutung beizumessen. Rolf
Maurer von der Bevag Better
Value AG erinnert etwa daran,
dass es sich immer um rtck-
wadrtsgerichtete Betrachtungen
handelt. Wohl seien Hinweise auf
gute Anlagegefdsse zu bekom-
men, der Entscheid diirfe aber
nie allein auf dieser Einschdtzung
erfolgen, sagt Maurer.

Ratings findet der Fondsexper-
te aussagekraftiger. Das sind aus-
fihrliche Berichte, etwa von Stan-
dard&Poor’s verfasst, die nicht
nur das Resultat messen, sondern
auch hinterfragen, wie es erzielt
worden ist.

FINANZFACHMANN

Alfred Ernst ist selbststandiger
Finanzberater und Vermdgens-
verwalter. Er griindete auch die
Firma Ernst & Zambra Allfinanz
AG in Kiisnacht ZH.

Indes kommen Ratings nur auf
Wunsch und gegen Bezahlung
eines Fonds zustande. Gemadss
Branchenkennern kostet ein S&P-
Rating eine fiinfstellige Summe.

Fiir die Anleger sind Rankings,
Ratings und Awards eine Hilfe.
Den Anlagegesellschaften ver-
sprechen sie Publizitat. «Das ist
vor allem in den USA wichtig
fiir den Neugeldzufluss», weiss
Maurer. Ob das Geld aber des-
wegen fliesst oder weil ein Fonds
mit der Auszeichnung vermehrt
wirbt, ist fiir ihn offen. Hier-
zulande, wo Fonds weniger durch
Vermittler als durch die Banken
verkauft werden, sei der Effekt auf
den Geldzufluss dagegen weniger
deutlich. [ ]

SO LESEN SIE DIE NOTEN DER RANKINGS

Die Rankings zeigen, wo ein bestimmter Fonds innerhalb seiner
Vergleichsgruppe steht. Bei Lipper (Noten 1 bis 5) bezeichnet
1 einen Fonds, der zu den besten 20 Prozent der Gruppe zéhlt,
5 signalisiert einen Rang unter den schlechtesten 19 Prozent. Feri
Trust vergibt die Noten A bis E, wobei A fiir sehr gut, C fiir durch-
schnittlich und E fiir schwach steht. Standard & Poor’s sowie Mor-
ningstar verteilen zwischen 5 und 1 Stern. 5 Sterne erhalten bei
beiden die Anwaérter, die unter den besten 10 Prozent der Peer-
group figurieren. Dann weichen die Skalen leicht voneinander ab.
Am Schluss kategorisiert 1 Stern von S&P den Fonds ins schlech-
teste Viertel, derweil 1 Stern von Morningstar auf Zugehorigkeit
zu den schlechtesten 10 Prozent der Gruppe verweist.
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