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Rendite ist die Hauptmotivation da-
für, dass Menschen ihr Geld am Fi-
nanzmarkt investieren. Insofern
liegt es in der Natur der Sache, dass
die Performanceanalyse, also die Un-
tersuchung und Beschreibung des Ur-
sprungs dieser Rendite, für jeden
Marktteilnehmer ein zentrales Ins-
trument ist. Bei einer einzelnen Posi-
tion wie zum Beispiel einer Aktie
oder Anleihe, mag diese Analyse
noch ein verhältnismäßig einfaches
Unterfangen sein. Aber auch hier gilt

es, die richtigen Antworten auf die
entscheidenden Fragen zu finden.

Welchen Einfluss hat ein Dividen-
denertrag und insbesondere die dar-
auf zu zahlende Steuer auf die Rendi-
te der Aktie, und wie stelle ich die-
sen Effekt korrekt dar? Wie gehe ich
darüber hinaus mit etwaigen späte-
ren Steuerrückerstattungen um? Die-
se Liste lässt sich weiter fortführen
und sehr schnell wird dabei klar,
dass die Herausforderung um ein
Vielfaches zunimmt, wenn man
nicht nur eine oder wenige Einzelpo-

sitionen betrachtet, sondern ein gro-
ßes Wertpapierportfolio wie bei-
spielsweise einen Investmentfonds.

Insbesondere auf Seiten der Inves-
toren ist hier in der jüngsten Vergan-
genheit ein stark gestiegenes Interes-
se an einem Mehr an Transparenz be-
züglich der Renditeentwicklung des
Investments zu spüren. Einerseits
hat sicherlich die Finanzmarktkrise
ihre Spuren hinterlassen. Anderer-
seits ist in Zeiten von niedrigen Ren-
diten insbesondere durch die Nied-
rigzinsphase sicher aber auch die

Aufmerksamkeit gestiegen, wie sich
zum Beispiel die Gebührenseite des
Fonds im Vergleich zur Performance
des Wertpapierportfolios darstellt.

Ferner sind als Adressaten einer
Performanceanalyse Akteure zu nen-
nen wie etwa Fondsinitiatoren, die
Leitungsebene einer Fondsgesell-
schaft, der Anlageausschuss oder
auch das Portfoliomanagement-Con-
trolling, die alle die Renditeentwick-
lung gemäß ihren jeweiligen Anfor-
derungen analysieren möchten. Auf
der einen Seite müssen diese natür-
lich das Interesse ihrer Investoren be-
dienen. Auf der anderen Seite haben
sie erwartungsgemäß aus den unter-
schiedlichsten Gründen auch ein ei-
genes Interesse, für ihr Controlling
aber auch zu Vertriebs- oder Marke-
tingzwecken. Gegebenenfalls kann
es hier auch erforderlich sein, dass
die Datengrundlage einer Perfor-
manceanalyse von einem unabhängi-
gen Dritten erstellt wurde.

Die Tatsache, dass der Adressaten-
kreis des Zahlenwerks oder eines Be-
richtes zur Performanceanalyse breit
gestreut ist, hat zur Folge, dass auch

die Anforderungen an die entspre-
chende Infrastruktur sehr differen-
ziert sind. In einem Fall wird ein gra-
fisch aufbereitetes Reporting in an-
sprechendem Corporate Design be-
nötigt. In einem anderen Fall geht es

um eine interne Analyse, für die eine
Datentabelle notwendig ist. Mögli-
cherweise ist jedoch auch ein Daten-
container wünschenswert, der gut
automatisiert weiterverarbeitet wer-
den kann, beispielsweise zur Pflege
einer internen Datenbank. Und we-
nig überraschend wirkt sich der ge-
nerelle Trend der Digitalisierung
auch in diesem Bereich aus. Zuneh-
mend ist der Wunsch nach interakti-
vem Zugriff auf die Daten der Perfor-
manceanalyse zu verzeichnen.

Fachlich existiert neben dem be-
tragsmäßigen Gewinn oder Verlust
in den entsprechenden Währungen
eine Vielzahl von unterschiedlichen
Renditekennzahlen wie etwa die
zeitgewichtete oder die geldgewich-
tete Rendite, mit darüber hinaus un-
terschiedlichen Berechnungsmetho-
den. Diese besitzen alle verschiede-
ne Vor- und Nachteile. Das entspre-
chende Know-how zur korrekten In-
terpretation dieser Ergebnisse ist so-
mit entscheidend.

So beträgt die geldgewichtete Ren-
dite eines Investments, bei dem ein
Investor 100 Euro investiert und am

Ende der Investition 100 Euro zu-
rückerhält, 0 %. Je nach konkreter
Ausgestaltung der Zahlungsströme
und der Renditeentwicklung der Po-
sitionen kann die zeitgewichtete
Rendite hingegen jeden beliebigen

Wert annehmen. Aus
Sicht des Investors mag
daher die geldgewichte-
te Rendite hier die Kenn-
zahl der Wahl sein. Zur
Beurteilung der Leis-
tung des Investment-
fondsmanagers macht
es aber durchaus Sinn,
den Einfluss der konkre-
ten Zeitpunkte des An-
teilscheingeschäftes her-
auszurechnen. Die zeit-
gewichtete Rendite
wird diesem Umstand
gerade gerecht.

Je nach konkreter Anlagestrategie
des Investmentfonds sind zur Analy-
se der Performance weitere Aspekte
wichtig. Bei einem Mischfonds
macht die Darstellung der Rendite
aufgeteilt nach Anlageklassen durch-
aus Sinn, bei einem reinen Aktien-
fonds eher weniger.

Wird der Fonds von mehreren Teil-
fondsmanagern gesteuert, so ist eine
getrennte Darstellung der sich dar-
aus ergebenen Teilportfolien wün-
schenswert. Dies kann schnell zu ei-
ner Herausforderung werden, wenn
es um die korrekte Verrechnung von
sich aus den Geschäften ergebenen
Forderungen und Verbindlichkeiten,
gehaltenen Fremdwährungspositio-
nen oder gezahlten Steuern auf reali-
sierte Erträge wie Dividenden oder
Couponzahlungen geht. Wenn dann
noch hinzukommt, dass sich das glei-
che Wertpapier in unterschiedlicher
Stückzahl in mehreren Teilportfo-
lien befindet und auf diesem Wertpa-
pier Kapitalmaßnahmen wie Aktien-
splits stattfinden, kann es um ein
Vielfaches komplizierter werden.
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Unter dem Begriff „Smart Beta“ oder
„Factor Investing“ erlebt die Invest-
mentbranche seit geraumer Zeit eine
Neuauflage alter Ideen. Der dahinter-
liegende Gedanke lautet, dass es ne-
ben dem allgemeinen Marktrisiko
am Aktienmarkt in Teilsegmenten
weitere systematische Risikoprämien
zu verdienen gibt. So haben bereits

Anfang der 1990er Jahre Eugene Fa-
ma und Kenneth French ein Bewer-
tungsmodell für Aktienmärkte vorge-
schlagen, das neben der allgemeinen
Marktrisikoprämie des Capital Asset
Pricing Model (CAPM) auch Expo-
sure gegenüber dem Value- und Size-
Faktor systematisch vergütet, wofür
Fama im Herbst 2013 den Nobelpreis
in Wirtschaftswissenschaften erhielt.

Bereits im Jahre 1977 hatte San-
joy Basu nachgewiesen, dass Aktien
mit einem niedrigen Kurs-Gewinn-

Verhältnis (KGV) an der Nyse besser
abschnitten als solche mit einem ho-
hen KGV, so wie Rolf W. Banz im Jah-
re 1981 zeigte, dass sich Aktien von
kleineren Unternehmen besser ent-
wickelten als jene von Großunter-
nehmen. Was wurde damit erreicht?

Ein Teil der Überrendite, des Alphas,
eines Fondsmanagers konnte nun
durch eine Exponierung hinsichtlich
des Value- und/oder Size-Risikofak-
tors erklärt werden und war nicht
mehr Teil seiner überlegenen Stock-
Picking-Fähigkeiten.

Kurzum, Alpha wurde in Beta um-
geschlüsselt und der Markt war zu-
mindest in der Theorie wieder effizi-

ent. In der Folgezeit wur-
den immer weitere Fak-
toren mit angeblich posi-
tiven Prämien entdeckt.
Viele dieser neuen Fakto-
ren sind aufgrund der
hohen Korrelation mit
anderen Faktoren nicht
neu, zeigen in Out-of-
Sample-Tests keinen
oder nur einen unwe-
sentlichen Mehrwert
und können daher igno-
riert werden. Faktoren,
die sich in der aktuellen
Diskussion durchgesetzt

haben, sind neben dem Marktfaktor,
sprich der Risikoprämie eines passi-
ven Aktieninvestments, die Invest-
mentstile Value, Size, Momentum
und Low Risk. Der Erfolg dieser vier
Faktoren ist über lange Zeiträume
und in allen wichtigen Anlageregio-
nen gut dokumentiert.

In der Tat sind die in der Abbil-
dung gezeigten risikoadjustierten
Performancezahlen für Europa und
die USA beeindruckend. Die roten
Balken zeigen dabei die risikoadjus-

tierte Performance ei-
nes passiven Aktienin-
vestments in Europa be-
ziehungsweise den
USA, die blauen Balken
das Ergebnis einer
Long/Short-Strategie,
das heißt einer markt-
neutralen Strategie, die,
am Beispiel des Value-
Faktors erläutert, regel-
mäßig günstige Aktien
kauft und teure ver-
kauft. Hätte man dem-
nach nicht einfach in ei-
nen marktkapitalisier-

ten Index investiert, sondern statt-
dessen günstige Aktien zulasten von
teuren Aktien stärker gewichtet, so
hätte man neben der Risikoprämie
des Aktienmarktes auch die Value-
Prämie als Zusatzertrag verdienen
können.

Gleiches gilt für die Faktoren Size,
Momentum und Low Risk. Aber auch
hier lohnt es sich, nochmals genauer
hinzuschauen. Eine Analyse nach
Transaktionskosten zeigt, dass die Ri-
sikoprämie des Faktors Momentum
nach Berücksichtigung von Transakti-
onskosten negativ wird. Grund hier-
für ist die für den Momentumfaktor
charakteristische hohe Umschlags-

häufigkeit. Bei den übrigen Faktoren
ist dies nicht der Fall. Investoren, die
diesen Ansatz für zu akademisch hal-
ten, liefert eine von Eduard Van Gel-
deren und Joop Huij im Jahr 2014
durchgeführte Studie interessante
Einblicke (siehe Tabelle 1).

Die Autoren haben insgesamt
4 026 US-Publikumsfonds hinsicht-
lich ihres Faktorexposures unter an-
derem bezüglich der Faktoren Value,
Size, Momentum und Low Risk ana-
lysiert. Dabei sind sie zu dem Ergeb-
nis gekommen, dass im Untersu-
chungszeitraum von Januar 1990 bis
Dezember 2010 mehr als die Hälfte
der betrachteten Fonds von keinem
Faktor abhängig war. Diese Fonds ha-
ben nur ein negatives Alpha von
durchschnittlich – 1,89 % erzielt,
und die Outperformancewahrschein-
lichkeit in dieser Gruppe lag bei le-
diglich 20 %. Auf Einzelfaktorebene

konnten jene Fonds die besten Ergeb-
nisse aufweisen, die gegenüber den
Faktoren Value, Size oder Low Risk
exponiert waren. Momentum-Fonds
schnitten mehrheitlich schlecht ab.

Da die genannten Risikoprämien
durchaus ein zyklisches Kursverhal-
ten und damit trotz eines langfristi-
gen Anlageerfolgs auch längere Pha-
sen einer Underperformance aufwei-

sen können, sollte es
prinzipiell vorteilhaft
sein, mehrere Risikoprä-
mien zu kombinieren.
Auch dies wird in der zu-
vor zitierten Analyse be-
stätigt. Wie Tabelle 1
zeigt, wiesen jene Fonds
mit + 1,64 % das durch-
schnittlich höchste Al-
pha auf, die gegenüber
drei Faktoren und nicht
nur gegenüber einem
oder zwei Faktoren ex-
poniert waren. Auch die
Outperformancewahr-

scheinlichkeit stieg von 51 % auf
78 %. Allerdings konnte eine Abhän-
gigkeit gegenüber drei Faktoren nur
bei 36 Fonds nachgewiesen werden,
also bei weniger als 2 %.

Value, Size, Low Risk

Alles in allem ein klares Plädoyer
für einen Faktormix. Die Analysen
stützen dabei unsere Sicht, dass sich
hierfür insbesondere die Faktoren Va-
lue, Size und Low Risk eignen. Wie
hoch der Mehrwert ist, verdeutlicht
Tabelle 2. Dabei ist zu beachten,
dass der Tracking Error unserer hier
gezeigten aktiven Risikoprämienstra-
tegie ex ante auf 3 % limitiert ist. Im
Zeitraum von Ende Dezember 2003
bis Ende August 2017 konnte eine
Performance von 7,29 % p.a. erzielt
werden. Damit wurde der Stoxx Eu-
rope 600 (währungsgesichert) bei ei-

ner geringeren Volatilität und niedri-
gerem maximalen Drawdown um
fast 4 % p.a. übertroffen.

Mit diesem europäischen Mehrfak-
torenansatz knüpfen wir an unsere
bisherigen Erfolge beim faktorbasier-
ten Management von Aktienportfo-
lien an. Mit dem Ende 2003 aufge-
legten institutionellen Publikums-
fonds HI-Dividenden-
Plus-Fonds ist die He-
laba Invest Vorreiter
des „Value Investing“
in Deutschland. Der
Fonds, der gezielt di-
videndenstarke Euro-
land-Aktien selek-
tiert, erhielt jüngst
von Morningstar die
Höchstwertung von
fünf Sternen. Auch
der Anfang 2016 auf-
gelegte HI-Aktien
Low Risk Euroland-
Fonds, der gezielt in
risikoarme Aktien der Eurozone in-
vestiert, konnte trotz eines geringe-
ren absoluten Risikos auf der Perfor-
manceseite überzeugen.

Auch wenn „Factor Investing“ für
viele Investoren mittlerweile ein ver-
trautes Konzept ist, sollten die stich-
haltigen Ergebnisse nicht darüber
hinwegtäuschen, dass sich „Factor In-
vesting“ langfristig nur deswegen aus-
zahlt, weil man als Anleger die mit
den Faktoren verbundenen Risiken
trägt, insbesondere in einem Umfeld
recht effizienter Märkte. Es handelt
sich hierbei also nicht um einen „Free

Lunch“. Als Fundamentalrisiken kön-
nen dabei ein erhöhtes Illiquiditäts-
und Insolvenzrisiko bei kleiner kapi-
talisierten Unternehmen, ein erhöh-
tes zyklisches Risiko bei Value-Titeln
und ein erhöhtes Tail-Risiko bei risi-
koarmen Aktien angeführt werden.

Trotz oder gerade wegen dieser
fundamentalen Risiken gibt es nur

wenige Muster an den Kapitalmärk-
ten, die so stabil sind wie der lang-
fristige Erfolg von Faktorstrategien.
Wie die Ausführungen in diesem Ar-
tikel gezeigt haben, sollte es daher
für Anleger, falls noch nicht gesche-
hen, eine Notwendigkeit sein, sich
diesem Thema zu öffnen. Mit unse-
ren ausgereiften Risikoprämienstra-
tegien bieten wir Anlegern dabei die
Möglichkeit, bei kontrollierten Risi-
ken, an einer verlässlichen Quelle
von Zusatzerträgen – zusätzlich zur
Risikoprämie des Aktienmarktes –
zu partizipieren.
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Geschäftsführung
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... und
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Portfolio Manager
bei der Helaba Invest

Klares und korrektes Bild für die Performance zeichnen
Herausforderungen und Trends bei der Analyse von Investmentfonds – Jeder Basispunkt kann in der Niedrigzinsphase von großem Interesse sein

... und
Martin Efferz

Portfolio Manager
bei der Helaba Invest

Tabelle 1: Faktorexponierung und Outperformance
Anzahl
Fonds

Alpha
p.a.

Outperformance-
wahrscheinlichkeit

Gegenüber keinem Faktor exponiert 2 146 – 1,89 % 20 %
Gegenüber einem Faktor exponiert 1 360 – 0,26 % 51 %
Gegenüber zwei Faktoren exponiert 484 1,45 % 68 %
Gegenüber 3 Faktoren exponiert 36 1,64 % 78 %
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Tabelle 2: Ergebnisse einer globalen
aktiven Risikoprämienstrategie

Portfolio
(FX-gesichert)

STOXX Europe 600
(FX-gesichert)

Performance p.a. 7,29 % 3,41 %
Volatilität 18,37 % 20,17 %
Tracking Error (ex post) 3,95 % –
Information Ratio 0,98 –
Maximaler Drawdown – 52,89 % – 55,23 %
 Börsen-Zeitung

Der langfristige Erfolg von Factor Investing
Ein klares Plädoyer für einen Faktormix von Risikoprämien – Anleger sollten sich diesem Thema öffnen

„Insbesondere auf Sei-
ten der Investoren ist
hier in der jüngsten
Vergangenheit ein
stark gestiegenes In-
teresse an einem
Mehr an Transparenz
bezüglich der Rendite-
entwicklung des In-
vestments zu spü-
ren.“
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Die Konfrontation mit den unter-
schiedlichen regulatorischen Anfor-
derungen in Europa und betriebs-
wirtschaftliche Aspekte stellen aus-
ländische Fondsmanager vor große
Herausforderungen. Aber auch euro-
päische Fondsmanager beschäftigt
die Frage, wie der grenzüberschrei-
tende Vertrieb für ihre Fonds in den
heutigen Zeiten gelingen kann.

Dabei scheint die Frage der richti-
gen Fondsstruktur einfach zu beant-
worten, denn europäische Investo-
ren haben eine klare Präferenz für
EU-Fondsstrukturen. Luxemburg
steht dabei aufgrund des regulatori-
schen und infrastrukturellen Um-
felds als Standort für die Fondsdomi-
zilierung weiterhin auf Platz 1:
35,9 % der europäischen Ucits (Un-
dertakings for the Collective Invest-
ment of Transferable Securities)
sind im Großherzogtum aufgelegt, Ir-
land (18,5 %) und Großbritannien
(12,4 %) rangieren mit einem or-
dentlichen Abstand auf den Plätzen
zwei und drei – so die Zahlen des
Dachverbands des europäischen In-
vestmentfondsverbands EFAMA. Un-
ter den internationalen Fondsinitia-
toren am Standort Luxemburg neh-
men die USA mit 20,5 % gemäß der
Luxemburger Aufsichtsbehörde
CSSF derzeit den Spitzenplatz ein.

So legen immer mehr US-Fonds-

manager neben ihren bereits vorhan-
denen On- und Offshore-Vehikeln –
etwa einem US-40-Act-Fonds, be-
nannt nach dem Investment Compa-
ny Act of 1940, einer British-Virgin-
Island-(BVI-) oder Cayman-Fonds-
struktur – daher ihre Anlagestrate-
gien vorzugsweise im Ucits-Rechts-
mantel auf. Im Bereich Financial As-
sets hat sich der Ucits-Fonds welt-
weit erfolgreich als vertrauenswürdi-

ge Marke etabliert und
den grenzüberschreiten-
den Vertrieb verein-
facht. So ist er beispiels-
weise auch in verschie-
denen Ländern Latein-
amerikas und im asia-
tischpazifischen Raum
bei institutionellen und
semiinstitutionellen In-
vestoren gefragt.

Nach der Umsetzung
der Alternative Invest-
ment Fund Managers Di-
rective (AIFMD) im
Sommer 2013 hat sich

auch auf Seiten der Alternative In-
vestments einiges getan, wenngleich
die Angebote adäquater Strukturen
in diesem Bereich um einiges vielfäl-
tiger sind. So zeichnet sich im Be-
reich Real Assets neben Direktinves-
titionen ein Trend zu Fondsstruktu-
ren ab. Mit der Umsetzung der In-
vestmentstrategie in einem für viele
Investoren zugänglichen Alternative
Investment Fund (AIF) ist in den
kommenden Jahren jedoch ein ähnli-
cher Trend in puncto Bekanntheit
wie der des Ucits zu erwarten.
Schließlich eröffnet sich nicht nur
für US-Unternehmen über regulierte
Luxemburger Strukturen ein welt-
weiter Zugang zu Investoren, viel-
mehr lässt sich ein globaler Trend er-
kennen: Demnach nutzen Fondsma-
nager aus aller Welt Luxemburg als
Hub für den globalen Vertrieb.

Insbesondere im Real-Asset-Be-
reich, wo der Anlagehorizont eine
ganz andere Dimension erreicht als

bei Financial Assets, zahlen sich Kon-
stanz und ein solides regulatorisches
Umfeld aus. Hier bieten Luxembur-
ger Vehikel durch die flexible Umset-
zung der regulatorischen Vorgaben
und die Erlaubnis, grundsätzlich alle
bewertbaren Vermögensgegenstän-
de in jedem regulierten Vehikel un-
terzubringen, vielfältige Möglichkei-
ten.

Die Beteiligung an regulierten Ve-
hikeln über verschiedenste Formen
von Eigen- und Fremdkapitalinstru-
menten für Immobilien, Private Equi-
ty und Infrastruktur ist damit vor al-
lem für regulierte deutsche Investo-
ren unter Solvency-II-Aspekten at-
traktiv. Neue Strukturen wie etwa
der Reserved Alternative Investment
Fund (Raif) versprechen einen noch
schnelleren Marktzugang, was insbe-
sondere für Manager interessant ist,
die sich in der Fundraising-Phase be-
finden. Aber auch Investorengrup-
pen, die sich bereits in der Vergan-

genheit mit Offshore-Strukturen aus-
einandergesetzt haben und für ihre
Onshore-Lösung nicht zwingend voll
regulierte Vehikel benötigen, zeigen
sich dem Raif gegenüber besonders
aufgeschlossen. Zudem ist ein regula-
torisches Upgrade der Struktur mög-
lich.

Während zumindest somit von
der Fondsstruktur her für Financial
Assets und Real Assets der grenz-
überschreitende Vertrieb verein-
facht wird, ist der Zugang zur eigent-
lichen Zielgruppe, den europäischen
Fondsselektoren und institutionel-
len Anlegern, hart umkämpft. Stei-
gender Druck seitens der Risikoma-
nagement- und Revisionsabteilun-
gen, Kosteneinsparungs- und Effizi-
enzforderungen sowie Zeitmangel
und eine zunehmend zentralisierte
Entscheidungsfindung unterstrei-
chen die Bedeutung optimierter Pro-
zesse und leicht verfügbarer Informa-
tionen. Nicht zuletzt verändern die
Digitalisierung und neue Partner-
schaften mit Fintech-Unternehmen
im weitesten Sinne die Absatzkanäle
und damit die Zusammenarbeit und
Kommunikation zwischen Investo-
ren und Assetmanagern. Dieser Ef-
fekt wird sich in Zukunft noch ver-
stärken, ein einfacher Zugriff auf In-
formationen und Transparenz wer-
den für die Entscheider unerlässlich
sein.

Und doch gibt es gerade für US-
Manager mit aktiv gemanagten Stra-
tegien gute Gründe, auf europäi-
sches Kapital zu setzen und den
Wettbewerbsdruck durch die Domi-
nanz passiv gemanagter Strategien
in den USA zu mildern. Zwar haben
ETF (Exchange Traded Funds) und
passiv gemanagte Fonds in Europa
in den letzten Jahren Marktanteile
gewinnen können, doch machen
laut Lipper Thomson Reuters aktiv
gemanagte Strategien hierzulande
immer noch rund 88 % des Marktes
aus. ETF und Indextracker sind mit
jeweils 8 % weit abgeschlagen. Hin-
zu kommt, dass angesichts des nied-
rigen Zinsniveaus und trotz der
grundsätzlichen Präferenz für Ak-
tien- und Rentenfonds sich insbeson-
dere Vermögensverwalter, Family
Offices, Pensionskassen und Versi-
cherungen für alternative Invest-
mentstrategien auch aus den USA in-
teressieren. So gilt der US-Markt ne-
ben London als Hub der Hedgefonds-
Industrie und bietet Manager mit at-
traktiven Erfolgsbilanzen und lang-
jähriger Erfahrung.

Doch eine im heimischen Markt er-
folgreiche Marke bedeutet nicht au-
tomatisch einen stetigen Zufluss an
Investorenkapital in neuen Märk-
ten. In den USA besteht oftmals
noch die Vorstellung von Europa als
einem großen einheitlichen Markt
für den Fondsvertrieb und so wird
verkannt, dass den unterschiedli-
chen Zielgruppen in den europäi-
schen Ländern ein entsprechender
Service geboten werden sollte, gege-
benenfalls Kostenstrukturen zu über-
denken sind und auch in vertriebli-
chen Belangen ein anderer Ansatz
gewählt werden muss als in heimi-
schen Gefilden. Das Einsammeln
von Investorenkapital kann dem-
nach nur gelingen, wenn das Ver-
ständnis für die neuen Absatzmärk-
te da ist und man die richtigen Part-
ner an seiner Seite hat.

Fondsmanager mit Offshore-Vehi-
keln aus Nordamerika, Asien, aber

auch Europa haben zudem meist das
Problem, entsprechendes Seed Mo-
ney zu generieren. So ist der Track
Record der Investmentstrategie
zwar vorhanden, die Einstiegshür-
den in neue Märkte sind jedoch auf-
grund von Mindestanforderungen in
punkto Fondsvolumen relativ hoch.
Aber auch im Bereich der Real As-

sets tun sich institutionelle Spezial-
fonds oftmals schwer, Mandate mit
signifikanten Volumina zu akquirie-
ren. Hinzu kommen der in dem Be-
reich wesentlich längere Anlagehori-
zont sowie teils langwierige Prozes-
se und Wege der Entscheidungsfin-
dung für die Kapitalanlage auf Sei-
ten der Investoren. Ein etabliertes
Partnernetzwerk aus Seed-Money-
Gebern würde die Auflage von inte-
ressanten Produkten, die sonst auf-
grund des geringen Anfangsvolu-
mens keine Chance hätten, immens
begünstigen.

Richtige Kontakte wichtig

Um für hiesige Investoren interes-
sant und letzten Endes erwerbbar zu
werden, benötigen ausländische Ma-
nager somit einen Partner mit den
richtigen Kontakten. Denn auch das
Andocken an ein globales Vertriebs-
netzwerk aus Placement Agents,
Consultants, Lead- und Event-Provi-
dern ist essenziell. Gemeinsam mit
ausgewählten Partnern kann der
Fondsvertrieb so smart, praxisorien-
tiert und kosteneffizient entwickelt
und optimiert werden.

Da die Produkteinführung in neu-
en Märkten und das Errichten einer
separaten Kapitalverwaltungsgesell-
schaft (KVG) ein kosten- und ressour-
cenintensiver Prozess sind, geben
viele Investmentmanager diese Ver-
antwortung an eine externe Verwal-
tungsgesellschaft weiter und konzen-
trieren sich auf ihre Kernkompeten-
zen: Portfoliomanagement und Er-
tragsgenerierung. Wichtig bei der
Wahl der passenden KVG ist die Fra-
ge, ob der eigene Markenname beibe-
halten und entsprechend die bisheri-
ge Markenwahrnehmung genutzt
werden kann. Die Fondsmanager
müssen somit selbst keine großen Ka-
pital- und Ressourcenmittel aufbrin-
gen, um Middle- und Back-Office-
Strukturen aufzubauen. Die Portfo-

liomanagement-Funktion kann an
den ausländischen Investmentbera-
ter delegiert werden.

In Europa scheuen sich noch viele
Fondsmanager den Schritt über den
großen Teich zu wagen. Der Respekt
vor der US-Börsenaufsicht SEC (Se-
curities and Exchange Commission)
und regulatorischen Fallstricken
lässt viele zweifeln, ob sich der Gang
nach Übersee lohnt. Doch das Markt-
volumen von rund 40 Bill. US-Dollar
gemäß dem Report von Cerulli Asso-
ciates lockt. Laut EFAMA stellen die
USA mit einem Anteil von 46,4 % im-
mer noch den größten Absatzmarkt
der Welt für Investmentfonds dar.
So sind insbesondere in den Köpfen
vieler Fondsmanager zahlreiche Hür-
den zu nehmen. Dabei ist es nur
wichtig, die Unterschiede zwischen
den europäischen und den US-ameri-
kanischen Regulierungssystemen zu
verstehen.

Die Vermarktung von Investment-
fonds in den USA selbst ist relativ un-
kompliziert. Neben der generellen
Überlegung der Zielgruppe und dem
dazu passenden Rechtsmantel ist
auch hier die grundsätzliche Frage
der richtigen Partnerwahl entschei-
dend. Zentraler Ausgangspunkt für
den Vertrieb in den USA ist die Regis-
trierung als Broker-Dealer bezie-
hungsweise die Benennung eines
Broker-Dealers, denn die Registrie-
rung als Anlageberater (Investment
Adviser) erlaubt noch nicht den

Fondsvertrieb an sich. Zuletzt gilt es
abzuwägen, wie viel regulatorische
Prüfung man sich selbst auferlegen
und ob man eigene Ressourcen zur
Investorenbetreuung in den USA auf-
bauen möchte.

Während die Vermarktung in an-
deren Rechtsgebieten möglicherwei-
se neue regulatorische und Investiti-
onsrisiken mit sich bringt, bieten sol-
che Angebote jedoch die Möglich-
keit, die Anlegerbasis langfristig zu
diversifizieren. Durch die Zusam-
menarbeit mit erfahrenen Beratern
können europäische Assetmanager,
die Investmentfonds in den USA ver-
markten wollen, ihren regulatori-
schen Aufwand und ihr finanzielles
Risiko reduzieren und gleichzeitig ei-
nen Weg durch die Steuer- und Regu-
lierungslandschaft finden.

Von
Michael Sanders

Managing Director
bei der LRI Group

Die richtigen Partner in Europa und in den USA finden
Immer mehr Fondsmanager aus dem Ausland sind auf der Suche nach Investorenkapital in Europa – aber auch europäische Assetmanager streben nach Übersee

Vollzieht der Fondsmanager eine
Absicherung verschiedener Positio-
nen oder Teilportfolien zum Beispiel
gegen Währungs- oder Kursverluste,
ist es wünschenswert, den Erfolg die-
ser Maßnahme darstellen zu kön-
nen. Hierzu muss zum einen die In-
formation vorliegen, welche Ge-
schäfte zur Absicherung welcher Po-
sitionen getätigt wurden. Zum ande-
ren müssen diese und alle daraus re-
sultierenden Geschäfte oder Trans-
aktionen dann auch von gleicharti-
gen anderen Transaktionen sepa-
riert werden.

Ist es Ziel der Anlagestrategie, ei-
ne Benchmark im Wesentlichen ab-
zubilden, diese jedoch durch be-
wusstes Abweichen wie durch ge-
zielte Anpassung der Gewichte der
Einzeltitel oder der Auswahl ande-
rer Titel aus dem gleichen Bereich,
ist eine Performance Attribution,
wie sie zum Beispiel von Gary P.
Brinson und Nimrod Fachler in Brin-
son et al. (1985) beschrieben wird,
die Methode der Wahl. Dies gilt je-
doch sicher nur in dieser speziellen
Situation.

Schließlich muss die Infrastruktur
so flexibel gestaltet sein, dass sie
schnell auf sich ändernde Marktla-
gen reagieren kann und in der Lage

ist, den daraus resultierenden Effekt
darzustellen.

Zunehmendes Interesse besteht
auch an einem Vergleich von erwirt-
schafteter Rendite mit eingegange-
nem Risiko. Auf der einen Seite ist
das generelle Konzept schon länger
aus Kennzahlen wie beispielsweise
der Sharpe Ratio bekannt. Jedoch ist
hier ein deutlicher Trend zu komple-
xeren Modellen wie zum Beispiel
dem Vergleich von Renditen mit auf-
sichtsrechtlich relevanten Risiko-
kennzahlen, wie dem Value-at-Risk,
zu verzeichnen.

Teufel liegt oft im Detail

Alle diese Beispiele machen einer-
seits die fachlichen Herausforderun-
gen einer angemessenen Perfor-
manceanalyse deutlich. Vor allem
aber liegen sie andererseits in der An-
forderung begründet, große Daten-
mengen schnell und korrekt auf un-
terschiedliche Arten zu verarbeiten.
Insbesondere in der aktuellen Nied-
rigzinsphase kann jeder Basispunkt
von großem Interesse sein, der Teu-
fel liegt jedoch sprichwörtlich häufig
gerade im Detail.

In keinem Fall ist die Erstellung
großer Standardberichte mit sich
wiederholender Struktur zweckdien-
lich. Sowohl die fachliche Expertise

als auch eine flexible und mächtige
Infrastruktur sind gleichermaßen er-
forderlich, um abschließend zu ei-
nem Bericht oder Zahlenwerk zu ge-
langen, das ein klares, korrektes
und schlüssiges Bild der Ursachen
für die konkrete Renditeentwick-

lung zeichnet, diese gegebenenfalls
fachlich valide mit dem eingegange-
nen Risiko in Verbindung setzt und
so zur Erhöhung der von allen Sei-
ten gewünschten Transparenz bei-
trägt.

 Fortsetzung von Seite B 10

Klares Bild für die Performance zeichnen

„In keinem Fall ist die
Erstellung großer
Standardberichte mit
sich wiederholender
Struktur zweckdien-
lich. Sowohl die fachli-
che Expertise als
auch eine flexible
und mächtige Infra-
struktur sind gleicher-
maßen erforderlich.“

„Es ist nur wichtig,
die Unterschiede
zwischen den europäi-
schen und den US-
amerikanischen Regu-
lierungssystemen zu
verstehen. Die Ver-
marktung von Invest-
mentfonds in den
USA selbst ist relativ
unkompliziert.“

„Wichtig bei der
Wahl der passenden
KVG ist die Frage,
ob der eigene
Markenname beibe-
halten und entspre-
chend die bisherige
Markenwahrneh-
mung genutzt
werden kann.“

„Das Einsammeln
von Investorenkapital
kann demnach nur
gelingen, wenn das
Verständnis für die
neuen Absatzmärkte
da ist und man die
richtigen Partner an
seiner Seite hat.“
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