centre for Financial research

Look deeper

Press Appearances

of cFR Research

Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), Seite 21, 17. April 2007

Der Fondsmarkt

Warum wir schlechte Fonds lieben

ahlen haben etwas Magisches, sie ge-
ben uns ein Gefiihl von Wahrheit und
Sicherheit. Fiir die Fondsbranche zihlen
zwei Zahlen: die Wertentwicklung ihrer
Produkte und die Mittelzufliisse. Dabei
geht man in der Regel davon aus, dass
eine gute Wertentwicklung gute Mittelzu-
fliisse beschert. Denn: Verdient der Fonds-
kidufer Geld, verdient auch die Fondsge-
sellschaft Geld, so die Uberlegung.
Grundsitzlich stimmt das, sagt Stefan Ru-
enzi vom Centre for Financial Research
(CFR) an der Universitit Kéln. Das ist
aber nur die halbe Wahrheit, glaubt der
Wissenschaftler.
Zusammen mit seinen Kollegen Silke
Ber und Alexander Kempf hat

dite dafiir zu bezahlen, dass sie keine Ver-
luste machen. Fiir den Fondsmanager. ist
diese Asymmetrie der Mittelabfliisse ein
interessanter Anreiz: Fihrt er ein riskan-
tes Portfolio und gewinnt, hat er hohe Mit-
telzufliisse, geht seine riskante Strategie
nicht auf, wird er kaum mit Mittelabfliis-
sen bestraft — eine Einladung zum Risiko.

Das Risiko eines Fonds selbst hingegen
hat Ruenzi zufolge keinen Einfluss auf die
Mittelzufliisse — was entweder bedeutet,
dass die Investoren sich fiir Risiken nicht
interessieren oder aber diese nicht verste-
hen. Einfluss auf die Mittelzufliisse haben
die einmaligen Gebiihren, also der Ausga-
beaufschlag. Die laufenden Gebiihren hin-
gegen scheinen eine geringe

Ruenzi den Zusammenhang

Rolle bei der Entscheidung zu

zwischen der Wertentwicklung
von Fonds und den Mittelzu-
fliissen deutscher Fondsgesell-
schaften untersucht, und er
kann die Einschitzung der
Branche bestitigen: Fonds mit
guter Wertentwicklung haben
iiberdurchschnittlich hohe Mit-

spielen. Offenbar unterschiit-
zen Anleger die Kosten der so
niedrig wirkenden Verwal-
tungsvergiitung.

Doch nicht nur die Wertent-
wicklung und die Ausgabeauf-
schlige sind fiir Mittelzufliisse
verantwortlich, sagt Ruenzi.

telzufliisse. ,,Die besten 20 Pro-

Es ist auch die GroBe der

zent der Fonds haben doppelt
so hohe Mittelzufliisse wie die

& Fondsgesellschaft, gemessen
an ihrem verwalteten Vermé-

restlichen Fonds*, sagt Ruenzi.

Keine Frage: deutsche Fondskiufer reagie- |

ren sensibel auf eine steigende Wertent-

wicklung — wobei dann die Frage ange- |
bracht sein muss, ob man einen Fonds |

nicht besser kaufen sollte, bevor er abhebt.

Doch richtig rund wird das Bild erst,
wenn man auf die schlechtesten Fonds
schaut, und hier hat Ruenzi einen erstaun-
lichen Befund: Die Wertentwicklung hat,
statistisch gesehen, kaum Mittelabfliisse
zur Folge. Schlechte Fonds werden fiir
ihre Fehlleistungen durch die Anleger
kaum mit Liebesentzug bestraft. Mit ande-

ren Worten: Guten Fonds vertrauen viele

Anleger gerne viel Geld an, sie ziehen ihr
Geld aber nicht aus schlechten Fonds ab.
Okonomisch ~ gesehen, kénnten hohe
Transaktionskosten erklidren, warum An-
leger nicht so schnell aus ihrem Fonds flie-
hen. Psychologische ErklirungsAnsitze
stellen darauf ab, dass die verkaufsunwilli-
gen Anleger deswegen nicht verkaufen,
weil damit klar wire, dass sie ein falsches
Investment gemacht hitten — und wer will
sich das schon eingestehen?
Maoglicherweise ist auch die psycholo-
gisch gut dokumentierte Verlustaversion
verantwortlich: Aus vielen Studien weil
man, dass Menschen Verliereraktien zu
lange halten, weil sie Verluste hassen —und
bereit sind, in Form von entgangener Ren-

gen. ,,Gesellschaften mit ho-
hem Mittelvolumen haben signifikant ho-
here Mittelzufliisse®, sagt Ruenzi. Aller-
dings kimpfen die groBen Gesellschaften
auch mit einem Problem: Anhand der Da-
ten wies Ruenzi erstmals fiir Deutschland
einen Kannibalisierungseffekt nach: Je
mehr Fonds eine Gesellschaft in einem
Segment anbietet, um so schwerer wird es
fiir die einzelnen Fonds der Gesellschaft,
hohere Mittelzufliisse zu generieren.
Wohlgemerkt ist es nicht die Zahl der
Fonds einer Gesellschaft insgesamt, son-
dern die Zahl der Fonds innerhalb eines
Segments, die zu Kannibalismus inner-
halb einer Fondsfamilie fiihrt - die Fonds
nehmen sich also gegenseitig die Anleger
weg.

Wer also genauer auf die Zahlen blickt,
findet immer wieder Uberraschungen —
mit praktischen Konsequenzen fiir kiinfti-
ges Handeln. Fiir die Produktpolitik der
Gesellschaften bedeuten Ruenzis Ergeb-
nisse, dass man bei der Konzeption der
Produktpalette beachten muss, wie grof
diec Uberschneidungen in einzelnen Seg-
menten sind. Anlegern hingegen riit Ruen-
zi, stéirker auf die Verlierer zu achten und
sich von diesen zu trennen. Zahlen kon-
nen also in der Tat Sicherheit und Objekti-
vitdt vermitteln — aber nur, wenn wir sie
richtig betrachten. HANNO BECK
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