Die Crux mit den hohen Fondsgebiihren

Die hohen Gebiihren von
aktiven Fonds sind fiir
Privatanleger ein Argernis.
Warum die Kosten in
Osterreich vorerst kaum
sinken werden, erkliren
Experten - und geben
Tipps, wie man sie doch
ein bisschen driicken kann.

Alexander Hahn

Wien - Die gute Nachricht fiir Pri-
vatanleger in Europa: Die Kosten
fiir Investmentfonds sinken vie-
lerorts. Die schlechte: Osterreich
und Deutschland befinden sich
nicht darunter. So kann es durch-
aus vorkommen, wie die Produkt-
info fiir einen aktiv durch einen
Manager verwalteten Mischfonds
eines heimischen Anbieters zeigt,
dass die ersten drei Jahre lang
samtliche Ertrdge an die Fonds-
gesellschaft gehen, wenn man
die laufenden Gebiihren von 0,9
Prozent und den fiinfprozentigen
Ausgabeaufschlag miteinbezieht.
Erst ab dem vierten Jahr verdient
der Anleger mit.

Folglich tiberrascht es kaum,
dass unldngst der Chef der Analys-
tenvereinigung CFA, Paul Smith,
feststellte: ,Wir leben in einer
Gebiihrenblase.“ Wie lange sind
so hohe Kosten fiir aktiv verwalte-
te Fonds also noch haltbar in
Zeiten schmaler Zinsertrdge und
zunehmender Konkurrenz durch
giinstige Indexfonds? Diese Frage
lasst sich nicht einheitlich beant-
worten, wie das Beispiel Schweiz
zeigt. Nach etlichen Gerichtsur-
teilen gerieten sogenannte ,Retro-
zessionsmodelle“, das sind Provi-
sionszahlungen zugunsten des
Vertriebs, ins Abseits. Die Auswir-
kungen zeigen Daten des Fonds-
analysehauses Morningstar: Zwi-
schen 2013 und dem Vorjahr sind
bei den Eidgenossen die Kosten
um ein Fiinftel gesunken.

In Deutschland und Osterreich
verharren die Gebiihren aber wei-

Bei Fondsgebiihren liegt die Latte hoch
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ter auf hohem Niveau, bei Aktien-
fonds zdhlt die Alpenrepublik
nach Italien zu den teuersten.
,Fonds werden verkauft, nicht
gekauft, bringt Morningstar-
Analyst Ali Masarwah einen bran-
cheninternen Spruch ins Spiel.
Soll heiflen: Anlegern wiirden von
Beratern nicht die besten oder
billigsten Produkte angeboten,
sondern jene, die deren Bediirfnis
nach Provisionen erfiillten.

Markt funktioniert nicht

,Es ist grotesk: Mehr Anbieter
bei gleicher Qualitét fithren nicht
zu Preissenkungen®, erklédrt der
Fondsexperte. Die Marktmecha-
nismen funktionieren aus seiner
Sicht zumindest bei aktiven Pub-
likumsfonds nicht. Dass es auch
anders geht, zeigen ihm zufolge
passive Fonds, die zumeist starr
einen Index nachbilden. Oftmals
sind diese als sogenannte Ex-
change Traded Funds (ETFs) aus-
gestaltet und konnen wie Aktien
tber die Borse gehandelt werden
- womit auch ein Ausgabeauf-
schlag entfdllt. Seit ihrem Auf-

kommen in Europa zu Beginn des
Jahrtausends sind die laufenden
Gebiihren fiir diese Indexproduk-
te auf einen Bruchteil gesunken.
Einen Fonds auf den Euroland-
Aktienindex Euro Stoxx 50 ist laut
der Seite Justetf.com bereits um
jahrliche Gesamtkosten von 0,05
Prozent zu haben.

Angestoflen wurde diese Ent-
wicklung laut Masarwah durch
professionelle Investoren, die ver-
starkt auf Indexfonds setzen: ,Die
wissen genau, wie gute Kondi-
tionen aussehen sollten.“ Zudem
seien iiber die Jahre immer neue
Anbieter ,mit Kampfpreisen“ auf
den Markt gekommen, worauf die
Konkurrenz bei den Kosten nach-
gezogen habe.

Dass sich auf kurz oder lang
auch bei aktiven Fonds etwas tun
wird, erkldrt Martin Rauchen-
wald, Finanzexperte der Bera-
tungsfirma Oliver Wyman wie
folgt: ,Ein grofler Trend ist ein
immer stdrkeres Angebot auf
der Passivseite. Das setzt aktive
Fondsmanager unter Druck.” Fiir
diese werde es immer schwieriger,

einen Mehrwert im Sinn von
Performance, also Anlageertrag,
zu rechtfertigen.

Dazu kommt der noch eher jun-
ge Trend zu Robo Advisors. Dabei
teilt eine Art Anlageroboter Kun-
den nach Kriterien wie Risiko-
neigung in Gruppen ein und tiber-
nimmt die Veranlagung - und
zwar in der Regel tiber passive
Produkte. Gemaf einer Oliver-
Wyman-Prognose wird sich das
weltweit auf diese Art verwaltete
Vermogen von 30 Milliarden
Dollar im Jahr 2015 binnen fiinf
Jahren auf eine halbe Billion ver-
vielfacht haben. ,Robo Advisors
sind fiir die breite Masse gedacht.
Das macht nur Sinn, wenn die
Gebiihren entsprechend attraktiv
sind“, sagt Rauchenwald. Beide
Trends wiirden langfristig auch
fiir tendenziell sinkende Gebiihren
aktiv gemanagter Fonds sprechen.

Eine Nische wird sich laut dem
Wyman-Experten fir Aktive je-
doch auftun, wo hohere Kosten ge-
rechtfertigt seien. Namlich wenn
es dem Fondsmanager gelinge,
sogenannte  nichtkorrelierende

Ertrdge zu generieren. Das bedeu-
tet, dass sich der Fonds besonders
in Abwértsphasen weitgehend un-
abhéngig von den grofien Aktien-
oder Anleihenindizes entwickelt.
Rauchenwald glaubt, ,dass akti-
ves Management mit interessan-
ten nichtkorrelierenden Returns
sehr viel wert ist“. Daflir miisse
auch mehr bezahlt werden.

Dies wird laut Rauchenwald zu
einer Differenzierung bei aktiven
Fonds fiithren: ,Bei vielen aktiven
Fondsmanagern sieht man, dass
ihre Performance kaum vom Index
abweicht.“ Diese Produkte bieten
also kaum Mehrwert gegentiber
den wesentlich gilinstigeren passi-
ven Indexfonds. Bis deren Kosten
ins Rutschen kommen, werde es
aber noch dauern, schrankt Rau-
chenwald ein.

Mifid bringt Transparenz

,Ich glaube nicht, dass binnen
zwei, drei Jahren Bewegung in die
Preise kommt“, sagt auch Mor-
ningstar-Analyst Masarwah. Auf
langere Sicht setzt er jedoch auf
die Auswirkungen der EU-Finanz-
richtlinie Mifid II, die ab nachs-
tem Jahr anzuwenden ist. ,Mit
Mifid kommt mehr Transparenz
in den Markt, und das ist schon
eine neue Qualitat, sagt Masar-
wah - und fiigt hinzu: ,Denn ste-
ter Tropfen hohlt den Stein.“

Bis dahin hat Bernd Lausecker
vom Verein fiir Konsumenten-
information (VKI) ein paar Tipps
auf Lager, um die Kosten aktiver
Fonds gering zu halten:

m Information Auf Internetseiten
wie Fondsweb.at oder Onvista.de
kénnen sich Anleger informieren
und einen Uberblick tiber Gebiih-
ren und Performance verschaffen.
m Verhandeln Viel Spielraum fiir
Verhandlungen sieht Lausecker
zwar nicht, mitunter konne man
bei der Hausbank einen kleinen
Rabatt auf konzerninterne Pro-
dukte erhalten.

m Handelsplattformen Laut dem
VKI-Experten kénnen bei Brokern
wie Flatex Fondsanteile wie an der
Borse gehandelt werden, wodurch
ein Ausgabeaufschlag entfalle.



