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1. Einleitung

Wertpapieranlagen haben in den vergangenen Jahren einen immer grofer werdenden
Stellenwert in Deutschland bekommen. 1999 waren de verzindichen Spareinlagen
volumenmallig sogar erstmals rucklaufig, wahrend de Zahl der Aktienanlagen welter
zugenommen hatte’.

Einer grofen Beliebtheit erfreuen sich dabel Investmentfonds, bel denen der Anleger derzeit
die Wahl zwischen weit tber 4000Produkten hat. Die Bandlreite estredt sich dabei auf ale
Asst-Klasen undalle Anlageregionen, so dassjedes Anlageziel abgededkt ist.

Bel der Darstellung der Wertentwicklung von Fonds wird in den meisten Fdlen en
Vergleichsindex herangezogen, um die Uberlegenheit der Fonds darzustellen. Da es sch hier
jedoch um kumulierte Entwicklungen handelt, die zudem je nach betrachtetem Zeitraum
komplett kontrér ausfallen kdnren, hinkt dieser Vergleich. Eine Gegentberstellung fir jedes
einzelne Jahr madt deutlich, dasses den Fonds in den meisten Féllen nicht gelungen ist, den
Index zu schlagen?.

Dieser Bericht soll die Ursaden fiur dieses Abschneiden anaysieren und eine
Diskussonsgrundage fir Indexanlagen als Alternative darstellen. Grundage fur die
Auswertung war eine separate Analyse von Fondsdaten, de vom Autor im Internet zur
Verfiigung gestellt wird®.

2. Investmentfond s in Deutschland
Investmentfonds haben in den vergangenen 10 Jahren stark an Bedeutung im deutschen

Anlagenspektrum gewonren. Immer mehr Menschen schéatzen de kostengunstige
Maoglichkeit, ein breit diversifiziertes Portfolio mit nur wenigen Mitteln zusammen zu stell en.
So wuchs die Zahl der Publikumsfonds in Deutschland von 1990 ks 2000 von 32%uf 1716'.
Hinzu kommen Gbker 5000 Speziafonds. Das Fondsvolumen der Publikumsfonds
versechsfachte sich in dieser Zeit und tetrug Ende 2000 mehr as 423 Mrd. €°. Gemeinsam
mit den Spezialfonds betrégt das Gesamtvermogen der deutschen Investmentbranche 932
Mrd. €.

Das Fondsvermogen pro Kopf félt jedoch im internationalen Vergleich mit 5154 €
verhdtnisméllig gering aus. Fuhrend sind her die USA (27.570€). Aber auch zahlreiche

! Internetquelle 1.

2V/gl. hierzu Kapitel 3.

® Internetquell e 2.

* Bundesverband deutscher Investmentgesell schaften (BV1) (Hrsg., 2007), S.12.
® Ebenda.



européische Staaen wie Frankreich, Schweiz, Osterreich, Schweden, Italien oder Danemark
liegen vor Deutschland’.

Besonders dark ist der Zuwadhs bei Aktienfonds. Vom Volumen undauch von der Zahl der
Fonds konnten dese 1999 erstmals it 1980 Rentenfonds Ubertreffen, so dass hier ein
deutlicher Trend zur Aktie undein Wandel der Anlagementalitét zu sehen ist. Ende 2000war
das Volumen all er Aktienfonds bereits doppelt so grof3, wie das der Rentenfonds.

Der deutsche Markt ist dabei durch vier Anlagegesell schaften gepragt, die gemeinsam 71%
des Gesamtfondsvermdgens verwalten. Es handelt sich dabel um die Deka
(Sparkassenorganisation), den DIT (Allianz / Dresdner Bank), die DWS (Deutsche Bank
Gruppe) sowie die Union Investment (Volks- und Raiff eisenbanken)”.

Besonckerer Beliebtheit erfreuen sich in den letzten Jahren Dadhfonds, deren Zahl dlein im
Jahr 2000 un 94 gewachsen ist®. Eine Bewertung ist jedoch hier noch nicht maglich, da zur
Beurteilung der betraditete Zeitraum zu kuz ist, um bereits konkrete Aussagen treffen zu
konren. Denncch bleibt zu beobaditen, wie sich dese Fonds in den nadisten Jahren

entwickeln werden.

3. Vergleich der Fond sentwicklung mit Indizes
Um einen Maldstab fir die Entwicklung von Fonds zu besitzen, vergleicht man sie mit

Indizes, die der Anlagepditik des Fonds am nadsten kommen. Die verschiedenen
Anlageregionen entsprechenden Indizes konren der folgenden Tabelle entnommen werden.

Anlageregion M 6dliche Vergleichsindizes

Deutschland (Blue Chips®)  DAX 30, MSCI Deutschland

Deutschland (Nebenwerte)  MDAX, SDAX, Nemax All Share, Nemax 50
Europa DJ EuroStoxx 50, MSCI Europe
Nordamerika (Blue Chips)  Dow Jones Industrial, S& P 500,MSCI USA
Nordamerika (Nebenwerte)  Russel 1000,Nasdaq

Weltweit MSCI World

Tabelle 1: Vergleichsindizesfur verschiedene Anlageregionen; Quelle: eigene Zusammenstellung
Bel der Auswertung solcher Vergleiche durch Fondsgesellschaften oder auch
Finanzzeitschriften wird meist eine kumuli erte Entwicklung eines Fonds dargestellt, oder das

arithmetische Mittel aller Fonds als Vergleichsmalistab zur Marktentwicklung genommen.

® Bundesverband deutscher Investmentgesell schaften (Hrsg., 2007), S. 21.

’ Aktienresearch (Hrsg.,2001), S. 50.

8 Bundesverband deutscher Investmentgesell schaften (Hrsg., 2007), S. 13.

° Als, Blue Chips* gelten Aktienwerte, die meist eine hohe Marktkapitalisierung besitzen urd iiber eine gewisse
Zeit bereits am Markt notiert sind. Es handelt sich dabel in der Regel um die Standardwerte des jeweili gen
Marktsegmentes.



Beide Verfahren erlauben jedoch keinen oljektiven Vergleich. Eine kumulierte Entwicklung,
die zum Ergebnis hat, dassein Fond den Index in einem bestimmten Zeitraum Ubertreffen
konnte, sagt beispielsweise nicht, dassdieser Fonds in jedem Jahr besser war als der Index.
Vielmehr kann sich ein besonders erfolgreiches Jahr, dassweit zurtick liegt, Uber sehr lange
Zeit positiv auf die Gesamtentwicklung auswirken, auch wenn der Fonds danadh nu
mittelmal3ige Ergebnisse vorweisen konrte.

Das arithmetische Mittel ist aus einem dhnlichen Grund ncht reprasentativ. Hier kénren
einzelne Fonds, die deutlich tber oder unter dem Markt gelegen haben, den Mittelwert in de
entsprechende Richtung verschieben.

Als objektiver Vergleichsmalistab hietet sich daher eine jahrliche Betrachtung der
Fondsperformance an. Dabei fungiert der Median aller Fonds als Mittelwert, den 50% aler
Fonds erreicht haben bzw. auch verfehlten.

Der Unterschied dieser Werte soll anhand eines Beispiels verdeutli cht werden:

Der Durchschnitt aler Investmentfonds der Kategorie Deutschland lag im Jahr
2000 ke —4,8%™. Der DAX fiel in deser Zeit um 7,5%. Diese Zahl verschweigt
jedoch, dass rund 3®6 aller Fonds den DAX nicht schlagen konrten und es
lediglich 43% aller Fonds gelang, vor Kosten den DAX um mindestens 3% zu
Ubertreffen. Unter Berticksichtigung von Ausgabeaufschlagen wirde das Ergebnis
noch schledter ausfall en.

Im Folgenden sollen de Ergebnisse a@nes Vergleiches von Fonds mit Ihren Indizes kurz
dargestellt werden. Es werden dabei die Anlageregionen Deutschland, Europa, Nordamerika
undWelt Uber einen Zeitraum von 5Jahren seit 1996 letradhtet.

Wichtigste Kennzahl dabei ist die Zahl der Fonds, die den Index Ubertreffen konrten. Da
Ausgabeaufschlége in den meisten Statistiken keine Beaditung finden, sich jedoch auf die
Performance aiswirken, wird ein Fonds erst besser as der Index gewertet, wenn er sich um
mindestens 3% besser entwickelt hat. Dieser Wert entspricht dabel haufig dem
Ausgabeaufschlag, so dasser eine reprasentative Grof3e darstellt.

Das Ergebnis dieser Statistik zeigt, dass es in den vergangenen 5 Jahren keiner
Fondskategorie gelungen ist, mehr als einma die Marke von 506 zu Ukertreffen (siehe
Abbildung 6). Anzumerken ist dabei, dass auch ein Ergebnis von 5046 lediglich dem
statistisch zu erwartendem Wert entspricht und somit genau der Zufall swahrscheinli chkeit.
Doch dese Marke wurde in den meisten Fallen sogar deutlich verfehlt. Teillweise schafften es

nicht einmal 10% all er Fonds besser als der Index zu sein.

19 Finanzen (Hrsg., 2001a), S.104
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Abbildung 6: Prozentualer Anteil der Fonds, die Ihren Vergleichsindex tbertreffen konnten; Quelle:
eigene Erhebung

Fur den Anlageraum Nordamerika wurden fir die Auswertung zwei Vergleichsindizes
betrachtet. Der S& P 500 unfasd dabei die 500 grofden Unternehmen der USA und
Kanadas, weswegen er sehr breit angelegt und richt unbedingt vergleichbar ist mit der
Entwicklung von Fonds, in denen deutlich weniger als 500 Werte vorhanden sind. Da
die meisten deser Fonds ihren Schwerpunk auf die USA gelegt haben, wurde der
MSCI USA as zweiter Vergleichsindex hinzugefigt.
Deutlich wird aus dieser Statistik zudem, dasses nicht von der Marktlage héngig ist,
ob sich Fonds besser a's der Index entwickeln. Es wird deutlich, dass ®wohl in starken
Wadhstumsphasen (z.B. 1999 als auch bei einer schwéderen Borse (z.B. 2000 es den
Fonds nicht gelungen ist, sich pasitiv gegentiber dem Index hervorzuheben.
Ein weiteres Kriterium, nachdem man de Fonds untersuchen kann, ist die Kontinuit&t
der Entwicklung. Fur den Anleger ist dies ein wichtiges Merkmal, da & zum Zid hat,
dauerhaft einen Fonds zu besitzen, der sich beser als der Markt entwickelt.
Auch hier gibt es keinen signifikanten Zusammenhang, dass ein Fonds, der in einem
Jahr besser war als der Index, dies auch im Folgegjahr ist.
Fur Deutschland ergeben sich fur die Jahre 19982000 heispielsweise folgende
Abhangigkeiten:

Je bessr ein Fonds 1998war, desto besser hat er sich auch 1999entwickelt.

Je beser der Fonds jedoch 1999war, umso schlechter war das Ergebnis 2000
Fur den Anleger gibt es omit keine zuverldssge Methode, stets einen der besten Fonds
zu erhalten. Fur die anderen Anlagekategorien ergibt sich ein dhnliches Bild, wobel
teil weise sogar gar kein Zusammenhang zwischen den Folgejahren zu beobadhten ist.

™ Internetquell e 2; eigene Erhebung



Die Abhéngigkeit der Entwicklung 2000 von én beiden Vorjahren ist in der folgenden
Grafik noch einmal fur Deutschland zusammengefasd:

Abhangigkeit der Wertentwicklung 2000 von 1999 und 1998

Abbildung 7: Abhéangigkeit der Entwicklung 2000 van 1999und 1998 Quelle: eigene Zusammenstellung
Anhand der Grafik wird deutlich, dass der Anleger, der einen der besten Fonds 1998 und

1999 latte, im Jahr 2000zu den Verlierern zéhlte. Gleiches gilt fir Fonds, die 1998 und 1999
Zu den schledhtesten zahlten. Am besten haben Fonds 2000 abgeschnitten, de in einem der
Vorjahre besonders gut undin dem anderen besonders shledt waren.

Die anzige zu beobachtende Kontinuitét ist bei mittelméaldigen Fonds zu finden.

Somit sind Aussagen, dassein Fonds sinen Vergleichsindex geschlagen hat, immer kritisch
zu betrachten undzu hinterfragen. Wesentlich ist hierbei auch der betrachtete Zeitraum. Als
konkretes Beispiel soll hier der Vermogensbildungsfonds | der DWS dienen. Werbeagument
bei diesem Fondsist seine herausragende Performance gegentiber dem MSCI World.

Dieses Argument l&sg sich anhand eines Charts leicht beweisen (siehe Abbildung 8). Man
kann jedoch auch erkennen, dass der Fonds im Zeitraum 1990 bs Ende 1998 sich eher
identisch mit dem MSCI World bewegt hat, wobel er in einzelnen Jahren sogar schledter
abgeschnitten hat als der Index. Einzig 1999 gelang es dem Fonds den Index sehr deutlich,
mit einem Mehrgewinn vonca 60%, zu Ubertreffen. Bereits im Folggahr ist der Unterschied
nicht mehr so signifikant. Der Fonds <chlief3t zwar noch immer gut 7% besser als der Index
ab, jedoch musde der Anleger, der 2000 erst gekauft hat, noch 5% Ausgabeaufschlag
bezahlen, so dass er insgesamt das Ergebnis des Index erzielte. Somit ist fir das Ergebnis

entscheidend, ob @r Anleger bereits vor 1999investiert war.
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Abbildung 8: DWS Vermdgensbildungsfondsim Vergleich zum M SCI World; Quelle: Wiso Bérse2.5/
eigene Zusammenstellung

Zusammenfasend ist festzustellen, dass Fonds maximal mit einer Wahrscheinlichkeit von
50% den Index in den vergangenen Jahren Ulertreffen konrten und diss es kenerlel
Riickschliisse gibt auf ein kortinuierliches Ubertreffen des Index durch bestimmte Fonds. Fir
den Anleger ist zudem der Einstiegszeitpunk wesentlich.

4. Ursachen fir die schlechte Performance im Vergleich zu
den Indizes

4.1. Die Borse als Markt und ihre Effizienz
Die Borse gilt as einer der vollkommensten Mérkte auf der Welt. Hier treffen Angebat und

Nadfrage nach Wertpapieren aufeinander. Die dabei entstehenden Kurse sind Resultat des
Handels. Da bel jedem Kauf auch ein Verkaufer am Markt sein muss ergibt sich
zwangslaufig folgende Gewinner-Verli erer-Situation:
1. Der Kursdes Wertpapiers geigt nach dem Kauf:
a. Der Verkaufer ist Verlierer, da & zu nedrigen Kursen verkauft hat
b. Der Kaufer gewinnt, da & zu niedrigen Kursen gekauft hat
2. Der Kurs des Wertpapiers félt nach dem Kauf:
a. Der Verkaufer ist Gewinner, da & zu hoten Kursen verkauft hat

b. Der Kaufer verliert, da & zu holen Kursen gekauft hat
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Daraus lasd sich schlusdolgern, dess jedem Gewinner ein Verlierer auf dem Markt
gegenubersteht. Somit liegt die zu erwartende Zahl der Fonds, die an Ihrem Index scheitern
bei 50%. Da die Kurse jedoch nicht die Transaktionskosten, Ausgabeaufschlége und sonstige
Gebuhren widerspiegeln, ist die redle Zahl sogar noch horer anzusetzen. Ein Fonds muf3
somit vor Kosten einen horeren Gewinn als der Index ausweisen, damit er nach Kosten eine
identische Rendite azielt™.

Zudem handelt es sch bei der Borse um einen sehr effizienten Markt, in dem Informationen
sofort in de Kurse enfliefen und es omit fast unmaoglich ist, Informationsvortelle
auszunuzen, dejedoch Grundage sind, um erfolgreich ,, Stock Picking**® zu betreiben.
Selbst wenn es in einem oder mehreren Jahren gelingt, den Index mit Hilfe solcher Strategien
zu Ubertreffen, so ist es langfristig fast unmadglich. Eine Untersuchung Uber den Zeitraum von
34 Jahren (1961-1995 hat gezeigt, dass 94 Prozent aller Fonds es nicht geschafft haben, am
Ende dieses Zeitraumes (iber dem Index zu liegen**. Durchschnittlich haben die Fonds dabei
1,7% pro Jahr weniger verdient. Dieser geringe Abschlag pro Jahr summiert sich durch den
Zinseszinseff ekt Gber die Jahre und kedeutet bei einer angenommenen Rendite des Index von
10% (d.h. de Fonds haben im Durchschnitt 8,3% p.a.) 70% mehr Erfolg des Index gegentiber
dem Fond"™.

Weiterhin wurde festgestellt, dass Fonds, die sich Uber einen Zetraum von 5 Jahren
(beginnend 1970 besser als ihr Vergleichsindex entwickelt haben, des in der nadhsten 5
Jahres-Periode nicht wiederholen konrten™®.

Somit ist alein aufgrund der Marktgrundagen undder Effizienz der Borse @n systematisches
oder mehrheitli ches Ubertreffen des Index durch de Fonds eher unwahrscheinlich undliegt
im Bereich des Zufalls.

4.2. Diversifikation und Gewichtungsmaoglichkeiten von Branchen /
Aktien

Fondsmanager haben zum Ziel, den Markt zu Ubertreffen. Um dieses zu schaffen, miisen sie
gegentber ihrem Vergleichsindex Aktien hinzunehmen, weglasen, Uber- oder
untergewichten. In der Regel sind aktiv gemanagte Fonds nie in alen Aktien des Marktes

(oder Marktsegmentes) investiert. Dies bedeutet in erster Linie @ne geringere Diversifikation

12v/gl. hierzu Internetquelle 3.

13 Als, Stock Picking* wird die gezelte Auswahl von Einzdtiteln bezeéchret, von denen der Kaufer eine
Uberpropartionale Entwicklung erwartet.

14 K ommer (2000, S. 25.

3v/gl. hierzu auch Beispielrechnungin Kommer (2000, S.26.

18 Internetquell e 4.
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und gleichzeitig auch eine hohere Volatilit & des Fonds durch de Abhéngigkeit von weniger
Werten'.

Hinzu kammt, dassdie Gewichtung einzelner Werte individuell festgelegt werden kann. Dies
fahrt dazu, dass Manager ,\W etten” auf Unternehmen eingehen, von denen sie glauben, dass
sie Uberdurchschnittli ch steigen werden. Wie bereits im vorangegangenen Kapitel erwahnt, ist
der Erfolg dieser Auswahl von Unternehmen eher zuféllig. Welterhin ist durch dese
Ubergewichtung eine ehohte Volatilitat des Fonds zu erwarten, was nicht im Sinne der
Portfoli o-Theorie von Henry Markowitz ist*® (siehe auch Abhildung 9).

Risiko des Portfolios

Unternehmens-—
bzw. branchenspezifisches Risiko
=> unsystematische Risiken =>Einzelrisiken

Marktrisiko
=> nicht beeinfluBbar und trifft auf alle Anlagen zu

Anzahl der verschiedenen Aktien
Diversifikationsgrad

Abbildung 9: Beseitigung von Unternehmensrisiken mit steigender Diversifikation; Quelle: eigene
Zusammenstellung

Gleiches gilt auch fur Branchenfonds, die schon von @n Fondsbestimmungen her auf
bestimmte Branchen beschrankt sind. Hier geht der Anleger, in der Hoffnurng auf
Uberdurchschnittliche  Gewinne, en Uberhéhes Risko en, d e auf die
branchentbergreifende Diversifikation verzichtet.

Der Einwand, dasssFonds durch de variable Gewichtung besser auf fallende Méarkte reagieren
konren, ist bereits in Kapitel 3 widerlegt worden. Vielmehr kann eine Ubergewichtung von
einzelnen Titeln auch zu Problemen in falenden Mé&kten fuhren, da e be hohen
Fondsvolumen schwierig wird, den bestehenden Antell zu reduzieren, ohre dabei die Kurse
negativ zu bednflusen®®.

Aus Riskoaspekten sind somit Indexanlagen fur den Anleger bessr geeignet als aktiv
gemanagte Fonds. Entsprechend der Portfoli otheorie bieten sie dem Anleger bei reduzierter
Volatilit & langfristig die gleichen bzw. bessere Renditechancen al's Fonds?®.

7v/gl. auch Kommer (2000, S.57ff.

18 Markowitz” Theorie basiert auf der Reduktion des Risikos jedes einzd nen Unternehmens durch
Diversifikation. Durch die Ubergewichtung einzelnen Unternehmen erhoht sich jedoch das Risiko des
Gesamtportfolios, da gleichzeitig all e weiteren Unternehmen weniger stark gewichtet werden urd somit die
Streuungsinkt.

9vgl. hierzu auch Kapitel 4.4.

2 eiterfiihrende Literatur zum Spektrum von Indexanlagen: Kurzawa (1999, S. 153/001ff. sowie Kommer
(2000.
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4.3. Liquiditatsanteil und Gebihrenstruktur
Nadh deutschem Gesetz haben Aktienfonds die Moglichkeit, bis zu 496 ihres

Sondervermogens als Liquiditdt zu haten. Dieses Geld wird dann in der Regd in
Geldmarktfonds geparkt bis zur Reinvestiti on?™.

Fondsanbieter preisen dese Mdaglichkeit as Chance um in falenden Mérkten en
Risikopolster in Form der Barreserve aufzubauen. Problem hierbel ist jedoch der Zeitpunk
der Wiederanlage. So erzielte der S&P500 von 198a1993eine Rendite von 15,86 p.a.. Wére
ein Fonds an nu 10 Tagen in desem Zeitraum nicht investiert gewesen, hétte sich de Rendite
bereits auf 11,9 p.a. redwziert?’. Daher wird deutlich, dassdas Market Timing eine enorme
Bedeutung hat. Da der Manager jedoch nicht im Voraus die Entwicklung genau einschatzen
kann, ergibt sich fir den Anleger das Risiko, dasser wichtige Renditepunkte verpasg.
Grundsétzlich konren Fonds jedoch niemals zu 100% investiert sein. Da Anleger die
Maoglichkeit haben, zum taglich festgestellten Rucknahmepreis ihre Antelle zu verkaufen,
mussen von Seiten der Fondsgesell schaft genigend Barmittel vorhanden sein, damit das
Geschéft ordnurgsgemald abgewickelt werden kann. Die HOohe des Anteils wird duch das
Management bestimmt und ist an Erfahrungswerten ausgerichtet. Die Vergangenheit hat
jedoch gezeigt, dassaktiv gemanagte Fonds deutlich kirzer vom Anleger gehalten werden als
pasdve Fonds, so dasshier eine héhere Vorhaltung von Barreserven nawendig ist®.

Eine weitere Tatsadhe, die die Rendite von Fonds unter der des Vergleichindex liegen lasg,
sind anfalende Gebluhren. Neben dem Ausgabeaufschlag fallen weitere jahrliche Gebuhren
an, de dem Fondsvermtgen abgezogen werden und de somit die Rendite vermindern. Es
handelt sich hierbei um Kosten fir Fondsmanager, Reseach, Transaktionen undVerwaltung.
Je nach Fonds betragen diese Kosten 0,2%% bis ca 3% p.a.. Welche Auswirkungen eine
solche verminderte Rendite auf lange Sicht hat, wurde bereits in Kapitel 4.1. erl&utert.

Passve Fonds (inklusive Indexfonds) haben in der Regel kein aufwendiges
Fondsmanagement und tétigen zudem deutlich weniger Transaktionen im Jahr, da hier keine
aktive Uber- bzw. Untergewichtung von Einzelwerten vargesehen ist. Aus diesem Grundsind
die jahrlichen Kosten deutlich niedriger®®,

Somit stellen de Gebltren der Fonds eine weitere Hirde zum Ubertreffen des Marktes dar
undgleichzeitig einen weiteren Vortell der Anlage in Indexprodukien.

% Der DWS Vermdgenshil dungsfonds | hatte beispielsweise im Juli 2001 eine Barreserve von mehr als 20% des
Fondsvermdgens.

22 K ommer (2000, S.75.

** Ebenda, S.52

4 In den USA kosteten preiswerte Indexfonds 0,18% p.a., wahrend der Durchschnitt der aktiv gemanagten
Fonds 1,46% betrug. Quelle: Vanguard (Hrsg., 2000, S.5.
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4.4. Fondsvolumen und Selbsterfullung d er Progno sen
Schon langer bestehende Fonds der grofRen Gesell schaften haben dftmals ein Volumen von

mehreren Milli arden Euro. In der Spitze sind es sogar bis zu 8 Mrd. €%°. Ein solcher Betrag
Ubersteigt die Marktkapitalisierung vieler Unternehmen bereits um ein Vielfadhes. Nimmt
man nu die funf grof¥en Fonds jeder Kategorie, so ist hier teilweise mehr als die Hélfte des

Gesamtvermdgens der Anlagekategorie geblindlt (siehe Abbildung 10).

80- Anlageregion | Gesamtvolumen | Volumen der 5 grofiten
2000in Mio.€ | Fondsin Mio. €
701 E Deutschiand | 34.811,2 16911
60- E Europa 57.887,1 23219
5. E Nordamerika | 4.064,2 2.930
Welt 36.281,1 13.333

401

Tabelle 2: Volumen der Anlagekategorien und der
301 jeweils5 g 6iten Fonds; Quelle: eigene
20+ i Zusammenstellung; BVI (2000, S. 71ff.; BVI

10- (200D, S. 76ff.
o4 Anlageregion Anzahl Fonds 2000
Deutschland Europa Nordamerika  Welt Deutschland 100
Nordamerika 33
Welt 128

Abbildung 10: Prozentualer Volumenanteil der 5 ) . .
grRten Fonds einer Anlagekategorie am Tabelle 3: Anzahl der Fondsje Anlagekategorie

Gesamtvolumen; Quelle: eigene Zusammenstellung; | 2000 Quelle: eigene Zusammenstellung; BV
BVI (2000, S. 71ff ; BVI (2001), S. 76ff. (2000, S. 71ff.; BVI (2009, S. 76ff.

Diese Kapitalkonzentration sorgt dafiir, dass einzelne Fondspositionen von 5-7% bereits 400
Milli onen € und mehr ausmachen. Dies kann zu Problemen fithren, wenn grofle Bestdnde
abgebaut werden sollen, wie z.B. beim grof¥en européischen Fonds, dem Arideka,
geschehen®®. Hier bendtigte das Fondsmanagement (iber ein Jahr, um im Bérsenabschwung
20002001 Techndogiepasitionen zu reduzieren.

Da es gch hier um grol¥ere Volumen handelt, fuhrt der Verkauf dieser Werte aich zu einem
Uberangebot am Markt, was den Kursverfall der Werte beschleunigt. Somit erfilllen de
Fonds durch ihr eigenes Handeln die agenen Prognosen, sowohl bel steigenden als auch bei
fallenden Kursen. Insbesondere die grofien Fonds (siehe Tabellen 2 und 3 haben hier Einflul3.
Insgesamt kann jedoch kein Zusammenhang zwischen Fondsvolumen und e Entwicklung
von Fonds festgestellt werden?”.

Somit kann auch das Fondsvolumen ein Grund dciflr sein, dass der Index nicht geschlagen
werden kann. Dieses Problem ist jedoch nu auf aktiv gemanagte Fonds zu beziehen, da

% Der Fonds Arideka der DEKA hat ein Fondsvolumen von 8,306 Mrd. €; Quelle: BVI (Hrsg., 2001).
% Finanzen (Hrsg., 20011, S.107.
T Internetquell e 2.
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Indexfonds (und sonstige passve Fonds) in der Regel ihre Positionen beibehalten, aul%er bel
Verschiebungen im Index.

5. Fazit / Entwicklung stendenzen
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass einerseits ein systematisches Ubertreffen

des Index Uber einen langen Zeitraum nicht maglich, beziehungsweise unwahrscheinlich ist.
Weiterhin wurde festgestellt, dass die Grunde fur das Scheitern einerseits in der
Marktdefinition zu sehen sind, andererseits aber auch in den spezifischen Fondseigenschaften.
Fur den Anleger ist somit eine Anlage in Indexfonds und andere Indexprodukte zu empfehlen.
Dies ist in den USA schon der Fal. Dort flieffen 30% aler Fondsneuinvestitionen in
Indexfonds®®. Der gréfXe Indexfonds der Vanguard-Group, der den S&P500 rachbil det, ist
bereits der zweitgrol¥e Fonds weltweit. Insbesondere Langfristanleger bevorzugen dese
Anlageform.

In Deutschland sind Indexfonds erst in den vergangenen Jahren popuar geworden. Einen
neuen Wadstumsschub erwartet man dabel auch von dn Indexfonds der Indexchange
GmbH, die im neuen Bérsensegment XTF?® gehandelt werden. Diese Fonds kénnen wie
Aktien jederzeit zum aktuellen Kurs (entspricht dem Indexstand) Uber die Borse verkauft
werden. Auch de Kosten bewegen sich deutlich urter denen der aktiv gemanagten
Aktienfonds in Deutschland, auch wenn sieim Vergleich zu den USA noch holer sind.

Somit ist es ratsam, Basisinvestments mit Hilfe von Indexfonds im Portfolio darzustellen und
,hormale” Aktienfonds lediglich als Beimischung zu sehen, um nicht durch Indexproduke
abgededte Regionen einzubinden oder bestimmte Schwerpunke zu setzen.

Gerade fur die Altervorsorge sollte hier den Indexfonds ein neuer Wachstumsschubfolgen, da
der langfristige Anlagehorizont ided fur diese Investmentsiist.

8 K ommer (2000, S.12.
29 X TF= Exchange traded funds.
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