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Dachfonds bringen nur selten Mehrwert

Scope hat Dachfonds mit klassischen
aktiv gemanagten Investmentfonds
verglichen. Ergebnis: Dachfonds
der Kategorien ,Aktien Global“ und
»Mischfonds Global Flexibel“ konn-
ten in den vergangenen fiinf Jahren
im Durchschnitt nicht (iberzeugen.
Sie schnitten sowohl bei der Rendite
als auch beim Risiko schlechter als
klassische Fonds ab. Dennoch: Eine
vergleichsweise groRe Anzahl von
Dachfonds zeigte eine bessere Perfor-
mance als klassische Fonds.

lichen Verlust von -9,5% auf. Klassische
flexible Mischfonds hingegen erzielten
ein Plus von 1,1%.

Vor allem Research-Kapazitat
und Kostenbelastung
entscheiden liber Anlageerfolg

Es gibt im Wesentlichen drei Griinde, die
das im Durchschnitt schlechte Abschnei-
den der Dachfonds erkléren kénnen. Er-
stens: Dachfonds erheben eine eigene
Management Fee, missen aber auch
Gebiihren an die Zielfonds entrichten.

Im Gegensatz zu klas-
sischen Investmentfonds
wird bei Dachfonds in der
Regel auf die Auswahl von
Einzelaktien  verzichtet.

Kostenfreies Abonnement
des AnalysisKompakt im
Abo-Center unter:
www.scoperatings.com

Diese doppelte Kosten-
struktur hebt die gesamte
Belastung und mindert so-
mit die Performance.

Stattdessen investiert das Management
in andere Fonds. Ziel ist es, durch Selek-
tion qualitativ hochwertiger und erfolg-
reicher Fonds einen Mehrwert zu gene-
rieren. Ob dies in den vergangenen Jah-
ren gelungen ist, hat Scope anhand von
zwei Fondskategorien untersucht: Die
Gruppe ,Aktien Global* umfasst insge-
samt 569 Fonds — davon 93 Dachfonds.
In der Kategorie ,Mischfonds Global
Flexibel* wurden insgesamt 232 unter-
sucht — davon 49 Dachfonds.

Wie fallt der Vergleich aus? Dachfonds
lieferten im Durchschnitt sowohl bei der
Rendite als auch beim Risiko schlech-
tere Ergebnisse als die klassischen Pro-
dukte. So wiesen beispielsweise Dach-
fonds mit einem flexiblen Mischansatz
Uber funf Jahre nur einen durchschnitt-

Zweitens: Viele Dachfonds kdnnen sich
aufgrund geringer Fondsvolumina qua-
litativ hochwertiges Research nicht lei-
sten. Nur neun der 49 Dachfonds der
Kategorie ,Mischfonds flexibel Global*
verwalten mehr als 50 Millionen Euro.
Das fehlende Research-Potenzial hat
zur Folge, dass sich die Fonds- bzw. Ma-
nagerselektion oft nur auf einfache quan-
titative Analysen beschrankt und not-
wendige qualitative Auswertungen nur
mangelhaft durchgefiihrt werden. Hinzu
kommt, dass mangelnde Research-Ka-
pazitdten die strategische Portfolioallo-
kation deutlich erschwert.

Der dritte Aspekt der Erklarung: Invest-
ments in Zielfonds erfordern ein stetiges
und aufwandiges Monitoring. Eine ein-
fache Buy-and-hold-Strategie fiihrt sel-
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ten zum Erfolg. Der Grund: Die Manager
der Zielfonds verandern ihre Portfolios
laufend — das gleiche gilt fur ihre Stra-
tegie. Dachfonds mussen ihre Zielfonds
daher detailliert im Blick behalten und
bei Bedarf Umschichtungen vornehmen.
Dieser Aufwand wird jedoch selten in
ausreichendem Umfang betrieben.

Sehr breites Performance-
spektrum bei Dachfonds

Trotz des im Durchschnitt deutlich nega-
tiven Ergebnisses fiir Dachfonds zeigen
bei den Mischfonds (Uiber drei Jahre)
rund 43% der Dachfonds ein besseres
Ergebnis als der Durchschnitt der klas-
sischen Fonds. Bei den globalen Aktien-
fonds sind es immerhin 30%. Betrachtet
man eine Periode von funf Jahren, steigt
die Quote in beiden Kategorien auf rund
45%. Wie lasst sich die vergleichsweise
hohe Anzahl von erfolgreichen Dach-
fonds mit dem schlechten Abschneiden
bei der Durchschnittsbetrachtung er-
klaren? Das Rendite-Spektrum ist bei
Dachfonds extrem breit geféchert. So

Performance- und Risikovergleich zwischen Dachfonds und klassischen Fonds

Maximaler IR Maximaler lEller
Rendite | Volatilitat Verlust adjustierte | Rendite Volatilitat Vel adjustierte
3 Jahre 3 Jahre Rendite 5 Jahre 5 Jahre Rendite
3 Jahre 5 Jahre
3 Jahre 5 Jahre
Mf;gznds Grocal 802%  9,51% -15,25% 2,34% 1,12% 11,59% -26,17% 0,66%
Mischfonds Global 5 : 5 : = 5 S o 5 5
Flexibel Dachfonds 2,89% 9,63% 17,52% 1,09% -9,47% 12,35% -31,32% -0,91%
Aktien Global 22,51% 11,94% -17,49% 6,20% 2,67% 16,38% -40,57% 0,57%
Aktien Global Dachfonds 17,69% 11,67% -18,07% 4,89% -3,64% 15,78% -40,46% -0,83%
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Performancevergleich zwischen
bestem und schlechtestem Dachfonds
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Vergleich der Gesamtkostenquote von
Dachfonds und klassischen Fonds

(Mischfonds flexibel Global)
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zeigt der beste Dach-Mischfonds (Con-
stantia Multi Invest 92) Uber drei Jah-
re eine Performance von +29,9%. Das
Management, bestehend aus Wolfram
Lohre, Norbert Rehpohler und Stephan
Windfelder, fiihrt eine mit aufwandigem
Research untermauerte Fondsselektion
und eine auf Markowitz basierende Port-
folioallokation durch. Weniger erfolgreich
zeigte sich hingegen der HWB Dachfonds
— VeniVidiVici. Mit -46,7% Uber drei Jah-
re wurde das Anlegervermégen nahezu
halbiert. Ein wesentlicher Grund dafir ist
die hohe Kostenbelastung. Die laufenden

Jul Jan Global Flexibel

2012 2013

Kosten betragen derzeit 4,1% p.a. des
Fondsvermdgens. Rechnet man bei den
flexiblen Dach-Mischfonds die flinf extrem
negativen Ausreiller heraus, so lage die
durchschnittliche Rendite der Dachfonds
mit +7,6% (Uber drei Jahre) lediglich um 0,4
Prozentpunkte unter dem Gesamtdurch-
schnitt — was in etwa den Zusatzkosten der
Dachfonds in dieser Kategorie entspricht.

Mischfonds Aktien Global Aktien Global
Global Flexibel Dachfonds
Dachfonds

Nur wenige Dachfonds
schaffen Mehrwert

Dachfonds lieferten im Rahmen der Un-
tersuchung im Vergleich zu klassischen
Fonds im Durchschnitt schlechtere Er-
gebnisse — sowohl bei der Rendite als
auch beim Risiko. Auch aufgrund ihrer
strukturellen Schwéchen ist ihr Nutzen
zum Teil fraglich. Dennoch gibt es durch-
aus erfolgreiche Dachfonds. Anleger
sollten insbesondere auf das Research-
Potenzial und die Gebuhrenbelastung
der Dachfonds achten. B

Die besten Dachfonds in der Kategorie ,,Mischfonds Global Flexibel*

Maximaler RSIsg
Rendite Volatilitat adjustierte Performance
Fondsname Verlust 3
3 Jahre 3 Jahre Rendite Fee
3 Jahre
3 Jahre
1 Constantia Multi Invest 92 ATO000A09HN4 29,86% 13,64% -19,33% 5,00% Nein
2 ZukunftsPlan | DEOOODK1CJ20 27,49% 11,70% -14,77% 5,28% Nein
g CrERAlIESE LU0328116396 19,79% 7,98% A1,17% 5,42% Ja
TFI Multi Asset Fund ’ ’ ’ ’
4  Nowinta Primus Global LU0324528339 19,55% 13,70% -21,43% 3,51% Ja
5 AES Rendite Selekt DEOOOAOMST7K3 17,08% 6,28% -7,69% 5,76% Ja

Die besten Dachfonds in der Kategorie ,,Aktien Global“

Maximaler ety
Fondanams Rendite Volatilitat T adjustlgrte Performance
3 Jahre 3 Jahre Rendite Fee
3 Jahre
3 Jahre
1 MultiSelect Welt-Aktien | LU0098504490 38,57% 9,89% -12,44% 11,72% Ja
2 UniStrategie: Offensiv DE0005314447 36,17% 12,58% -18,83% 8,89% Nein
Coronation Global Oppor- o o ) o o
3 tunities Equity A USD IEO0B2RGGV79 34,56% 11,29% 12,41% 9,40% Ja
Best-In-One . o y A 5
4 World - AT - EUR DE0009787002 34,09% 12,36% 14,52% 8,56% Ja
FondsSelector SMR
5  SICAV- Sauren Global LU0115579376 32,49% 11,38% -14,63% 8,83% Ja
Growth Plus
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