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Der Fondsmarkt

Der kleine Unterschied

ie Weltbevilkerung, so heifit es, um-

falit zwei Gruppen von Menschen:
eine Mehrheit von 49 Prozent Minnern
und eine Minderheit von 51 Prozent Frau-
en. Und besonders ausgepriigt ist dieses
Minderheitenthema in der Fondsbranche:
Wer sich unter den Fondsgesellschaften,
Vermigensverwaltern,  Fondsmanagern
und Banktiirmen umschaut, wird in der
Regel nur schwarzes, gedecktes Tuch und
dunkle Stimmen finden — Frauen sind hier
in der Minderheit. Doch was, wenn dies
ein Fehler ist? Gibt es doch mittlerweile ge-
niigend Investmentratgeber und -literatur,
in denen Frauen als die besseren Investo-
ren ausgerufen werden — Frauen seien die
vorsichtigeren. umsichtigeren
Investoren, die zudem in ihrem
Anlageverhalten nicht so erra-

mit erratischer handeln oder flexibler sind,
harrt der Interpretation. Selbige Interpre-
tationsschwierigkeiten ergeben sich bei
Frage Nummer drei: Minnliche Fondsma-
nager haben eine deutlich hohere Handels-
titigkeit als ihre weiblichen Pendants, sie
verkaufen ihre Aktien also hiufiger. Das
kann man nun - je nach Neigung — als akti-
ven, selbstbewubten Managementstil inter-
pretieren oder aber als eine zu optimisti-
sche Einschiitzung der eigenen Anlagefi-
higkeiten, vulgo: Uberheblichkeit.

Das erste Fazit der Studie ist also ein-
deutig: Ja, es gibt sie, die Unterschiede zwi-
schen miinnlichen und weiblichen Fonds-
managern. Doch diese Unterschiede schla-

gen sich iiberraschenderweise
nicht systematisch in der Wert-
entwicklung der jeweiligen

tisch seien wie ihre behosten

Fonds nieder. Wer also glaubt,

Konkurrenten. Sind Frauen —

er kinne ein Investment-

vielleicht die besseren Investo-
ren? Und wenn dem so ist, war-
um sind sie dann im Fondsge-
schift in der Minderheit? =

schniippchen machen, indem
,B— er auf minnliche oder weibli-
che Fondsmanager setzt, sieht
1  sich durch die Daten ent-

Diese Frage klingt zu verlok-

kend. als dal sich nicht auch

tiuscht, Diese eindeutige Ant-
[ wort wirft nun aber gleich die

Wissenschaftler finden, die sie

zu beantworten suchen. In die-

sem Fall waren das Alexandra

Nissen und Stefan Ruenzi von der Univer-
sitiit Kéln, die sich der Minderheitenfrage
im amerikanischen Fondsgeschiift widme-
ten. indem sie eine umfangreiche Daten-
sammlung danach befragten, wie es denn
s0 aussicht mit dem kleinen Unterschied
in der Fondsbranche. Zuerst galt es, eine
Reihe von Hypothesen zu beantworten:
Sind Frauen wirklich vorsichtigere Investo-
ren? Sind sie konsequenter, was ihren An-
lagestil angeht? Sind ménnliche Fondsma-
nager iiberheblicher? Und wie wirkt sich
das auf die Wertentwicklung des Fonds
aus?

Erste Antwort: Ja, weibliche Fondsma-
nager scheinen vorsichtiger zu agieren als
ihre minnlichen Kollegen, allerdings ist
dieser Unterschied nicht sehr ausgepriigt.
Dies kann aber auch damit zu tun haben.
mutmaben Nissen und Ruenzi, dall weibli-
che Fondsmanager in einer ganz anderen
Welt arbeiten als ihre nichtfondsverwalten-
den Geschlechtsgenossinnen, die mégli-
cherweise vorsichtiger sind: Wer den gan-
zen Tag mit Aktien, Wertpapieren und
Birsen zu tun hat, entwickelt méglicher-
weise auch ein anderes RisikobewuBtsein
als ein Borsennovize. Da ist die zweite Ant-
wort deutlicher: Frauen sind stiltreuer als
Miinner. Die Herren der Schipfung unter-
ziehen ihren Anlagestil hiiufiger einer Re-
vision als die Damen - ob die Miinner da-

niichste Frage auf: Warum sind
Frauen dann im Fondsgeschift
in der Minderheit. wenn sie ih-
ren Mann zumindest genausogut stehen
wie ihre Kollegen? Auch darauf haben Nis-
sen und Ruenzi eine Antwort: Weil Miin-
nerfonds hihere Mittelzufliisse haben.
Rund 18 Prozent geringer sind die Zu-
fliisse in Fonds mit weiblichen Fondsmana-
gern, rechnen die Wissenschaftler vor, was
dann auch recht proper zu dem beobachte-
ten Frauenmangel im Fondsgeschift palit:
Da die Fondsgesellschaften nur dann ver-
dienen, wenn die Zufliisse in ihre Fonds
hoch sind, ist es fiir sie sinnvoll, Minner be-
vorzugt einzustellen, wenn diese hohere
Mittelzufliisse anlocken. Denkt man die-
ses Argument zu Ende, fragt man sich, war-
um Fondsgesellschaften tiberhaupt Frauen
einstellen. und auch darauf haben Nissen
und Ruenzi eine Antwort: Weil sie Angst
haben, wegen Diskriminierung verklagt zu
werden. Es sind vor allem die groBen, alt-
eingesessenen  Fondsgesellschaften, die
Frauen einstellen, miglicherweise weil sie
anfilliger  fiir  Diskriminierungsklagen
sind, wie die Wissenschaftler mutmaBen.
Kurzum: Den kleinen Unterschied im
Fondsgeschiift gibt es offenbar eher in den
Augen der Kunden, die ihr Geld lieber
minnlichen Fondsmanagern anvertrauen.
Erst wenn hier ein Umdenken stattfindet,
kinnte sich das Minderheitenproblem im
Fondsgeschiift entschiirfen — ohne Nach-
teil fiir die Anleger. HANNO BECK

S.25

Alexandra Niessen and Stefan Ruenzi: “Sex Matters: Gender and Mutual Funds”, CFR-
Working Paper 2006-01 (http://www.cfr-cologne.de/downloads/workingpaper/cfr-06-01.pdf).



http://www.cfr-cologne.de/downloads/workingpaper/cfr-06-01.pdf

