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Wie beurteilen Sie das schwa-
che Abschneiden der Aktien-
fondsmanager gegeniiber ihrem
Vergleichsindex?

Wir wissen seit langer Zeit. dasses
flir Fondsmanager schwierig ist,
daverhaft besser zu sein als der
Markt. Dazu kommt noch, dass
viele Verwalter von ihren Gesell-
schaften quasi an die Eette gelegt
werden. Sie kinnen nurin ganz be-
grenztem Umfang aktive Entschei-
dungen treffen. Den Grofiteil des
Geldes miissen sie indexnah anle-
gen. Solche Fonds werden zwar als
aktive Mandate verkauft, doch kiin-
nen sie kaum Rendite erzielen.
Aber der Markt beginnt sich zuin-
dern. Die Anleger achten stirker
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auf Trennschirte zwischen Index-
produkten und den so genannten
Alpha-Produkten, die tatsichlich
eine Oberrendite gegeniiber der
Messlatte bieten wollen.

Woran erkennen Sie das?

Am parallelen Boom fiir bérsenge-
handelte Indexfonds und anreinen
Alpha-Produkten, auf der interna-
tionalen Bithne etwa am wachsen-
den Interesse an Hedge-Fonds.
Durchschnittsanbieter diirften da-
her unter Druck geraten.

Welche Rolle spielt der Fonds-
manager als Person?

Das haben wir gerade bei US-In-
vestmentfonds fiir den Zeitraum
1980 bis 2003 wissenschafilich un-
tersucht. Grundsatzlich hat der Ma-
nager zwei unterschiedliche An-
reize: Er will Geld verdienen und
seinen Arbeitsplatz baw. seine Re-
putation erhalten. Beides wirkt je
nach Birsenlage unterschiedlich
stark.
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‘Was heifit das genau?

Im Anschluss an eine Baisse sind
die Zutliisse in Fonds gering. Die
Angst vor einem Arbeitsplatzver-
lust ist hoch. Bei einer Kiindigung
ktnnen die Manager angesichts
der Branchenflaute kaum auf eine
Neueinstellung hoffen. Wer beim
Performancerennen im Vergleich
mit den Wetthewerbern hinten
liegt, wird daher nichts riskieren
und vorsichtig investieren.

Und in einer guten Biirsenlage?
Dann fliefit Geld in die Fonds. Gute
Produlte zichen das meiste neue
Kapital der Investoren an. Wenn
der Fondsmanager im Perfor-
mance-Rennen vorne mithilt, be-

kommt er daher einen Grofsteil der
neuen Mittel und erhiéiht aufferdem
seine Verdienstmiglichkeiten. Die
hinten liegenden Manager werden
beidiesen Anreizen riskanter agie-
ren, umin die Spitzengruppe vorzu-
dringen. Das Beschiftigungsrisiko
ist fiir sie jetzt nicht dominant, weil
im guten Bérsenumfeld viele neue
Fonds gegriindet werden und die
Arbeitsmarktlage fiir Manager des-
halb gut ist.

Kann man diese Ergebnisse auf
Deutschland iibertragen?

Die grundsitzlichen Anreize sind
hier zu Lande nicht anders als in
denUSA. Aktuell sind wir in einem
Bullenmarkt. Da verbreiten die Ma-
nager typischerweise Optimismus
und haben grofes Vertrauen in
ihre eigenen Fihigkeiten. Die Ver-
walter pehen dann tatsdchlich gri-
fiere Risiken ein- soweit die Vorga-
bender Gesellschaft das zulassen.

[¥ie Fragen stellte Ingo Marat.
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