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Teams sind verlasslicher als Einzelkampfer

Forschungsinstitut CFR erkennt bei Individualisten hohere Risiken

FRANKFURT. In den zuriicklie-
genden Jahren setzen Anlagegesell-
schaften immer hiufiger Teams an
Stelle von Einzelpersonen fiir das
Management ihrer Investment-
fonds ein. Diese Entscheider-Grup-
pen liefern gleichmifigere Ertrige
und halten sich haufiger an die ver-
einbarte Strategie als Einzelkdmp-
fer, die zum Teil zu extremen Mei-
nungen bzw. Meinungswechseln
neigen und diese auch umsetzen.
Das sind die wichtigsten Ergeb-
nisse einer umfassenden Studie
des unabhingigen und internatio-
nalen Forschungsinstituts CFR
Centre for Financial Research an
der Universitat Kéln.

Das CFR untersuchte Daten des
US-Fondsmarkts aus den Jahren
1994 bis 2003. Dort stieg die Quote
der teamgefiihrten Aktienfonds in
der genannten Zeitspanne von fiinf
auf 46 Prozent. ,In Deutschland
gibt es genau die gleiche Entwick-
lung®, beobachtet Heiko Nitzsche,
Analyst bei S&P Fund Services.

Der Trend entstand durch das
komplexer werdende Fondsmana-
gement. ,Einer kann nicht mehr al-
les allein machen®, sagt Alexander
Kempf, Direktor des CFR und auf
Asset-Management spezialisierter
Professor an der Kglner Universi-
tit. Teams finde man daher in ers-
ter Linie bei grofieren Fonds oder

in Segmenten, die Expertise in ver-
schiedenen Bereichen erforderten.
Teams und Einzelmanager verhiel-
ten sich grundsitzlich anders. Von
Teams gemanagte Fonds gingen ge-
ringere Risiken bei der Aktienaus-
wahl ein, seien in ihrem Invest-
mentstil weniger extrem und kon-
sistenter iiber die Zeit.

»Das deutet auf einen Streuungs-
effekt bei der Meinungsbildung in
Teams hin, die zu hdherer Kontinui-
tit im Management fithrt”, sagt
Kempf. Hier wiirden Ideen nicht di-
rekt umgesetzt, ,sondern von ande-
ren Team-Mitgliedern hinterfragt
und rundgeschliffen, teilweise
auch abgelehnt®. Per saldo fiihre

das zu mehr Gleichmifigkeit und
Kontinuitit sowohl bei der Einhal-
tung der gewihlten Strategie als
auch bei der Performance. Investo-
ren honorierten diese Eigenschaf-
ten. Teamgefiihrte Fonds erhielten
klar hohere Mittelzufliisse als die
Konkurrenzprodukte von Einzel-
managern.

In der risikobereinigten Betrach-
tung findet Kempf beim Leistungs-
vergleich der Gruppen jedoch
keine nachhaltigen Unterschiede.
»Im Durchschnitt verdienen beide
Gruppen ihre Kosten nicht, liefern
dem Anleger keinen Mehrwert -
das stiitzt die Ergebnisse anderer
Untersuchungen®, sagt Kempf. ina
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