INVESTMENT

Niedrige Fondskosten beeinflussen
die Rendite positiv

Fonds mit hohen Gebiihren erzielen nur selten eine Uberrendite in ihrer Vergleichsgrup-
pe. Fonds mit unterdurchschnittlichen Kosten hingegen haben dies zu fast 85% ge-
schafft. Berater sollten daher bei der Auswahl von Investmentprodukten die GebUhren mit
den historischen Kennziffern ins Verhaltnis setzen.

N
U ber die Kosten der Kapitalanlage wird in Deutschland

und Europa viel diskutiert, gerade nach den Erfahrun-

gen der Vergangenheit, die von zum Teil von sehr ho-
hen Provisionen und Bestandsvergiitungen im Publikumsbe-
reich gepréigt war. Damit Anleger diese Kosten nachvollziehen
kénnen, muss allen Kunden ab sofort der sogenannte Ex-post-
Kostenausweis zugestellt werden. Damit muss offengelegt
werden, was sein Finanzprodukt tatsichlich gekostet hat. Die
Ex-post-Kostentransparenz kniipft damit an die seit Anfang
2018 verpflichtende Ex-ante-Kostentransparenz an. Hiernach
sind Banken, Fondsgesellschaften und Co. verpflichtet, ihre
Kunden iiber alle Kosten und Nebenkosten im Zusammen-
hang mit Wertpapierdienstleistungen und dem jeweiligen Fi-
nanzinstrument zu informieren.

Aktive Fonds leiden unter hohen Kosten

Insbesondere bei Investmentfonds stehen die Kosten im Fo-
kus. Diese sind zwar fiir viele Anleger das einzig probate Mit-
tel, um ihr Geld breit gefichert anzulegen, weil ihnen der Zu-
gang zur individuellen Finanzportfolioverwaltung versperrt
bleibt oder aus Handling-Griinden nicht als optimal empfun-
den werden. Aber haufig werden (zu) hohe Kosten der Pro-
dukte kritisiert. Und das offenbar zu Recht, wie eine aktuelle
Untersuchung der Europdischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde ESMA zeigt: Aktiv gemanagte Fonds haben sich
in den vergangenen Jahren zwar besser entwickelt als passive
Fonds. Aktive Fonds sind aber leider so teuer, dass Anleger
davon nicht profitieren. Sie kosten im Schnitt 0,6 Prozent
mehr als passiven Produkte - mit entsprechenden Auswirkun-
gen auf die jéhrliche Bruttorendite.

Der deutsche Fondsverband BVI bewertet die jiingste ESMA-
Studie zu Kosten und Wertentwicklung von Finanzprodukten
fir Privatanleger aber grundsitzlich positiv. ,Die Studie der
ESMA ist ein Beleg fiir die hohe Kosten- und Leistungstrans-
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parenz von Fonds® sagt Thomas Rich-
ter, Hauptgeschaftsfithrer des BVI. ,Erst
die umfangreiche Datenlage konnte ei-
ne so detailreiche Studie ermoglichen.
Sie ist nun eine gute Basis fiir den beab-
sichtigten EU-weiten Vergleich von Anla-
geprodukten.” Was jetzt noch fehle, sei-
en methodisch gleichwertige Studien zu
Kosten und Leistungen von Konkur-
renzprodukten.

Geringe Kosten forcieren den An-
lageerfolg

Aber die Hohe der Kosten hin oder her:
Was bedeuten Kosten fiir Fonds? Denn
man konnte meinen, dass hohere Kos-
ten keine Rolle spielen, wenn die Ertra-
ge zugleich hoch genug wiren. Kunden
sind jederzeit bereit, hohere Gebiithren
zu zahlen, wenn sie damit zugleich ei-
nen Performancesprung erreichen und
auf diese Weise den Abstand zwischen
Kosten und Ertrag erhéhen konnen. Es
scheint aber vielmehr der Fall zu sein,
dass geringe Kosten den Anlageerfolg
forcieren. Die Studie ,Fondskosten -
der Schliissel einer erfolgreichen Fonds-
auswahl?“, die der Unternehmensbera-
ter Bernd Baur (bbconsulting) gemein-
sam mit dem Petersmann Institut fiir
den unabhingigen Finanzberater he-
rausgegeben hat, weist folgendes nach:
Wer Fonds mit unterdurchschnittlichen
Kosten in seiner Anlageentscheidung
bevorzugt, hat deutlich gréiere Chan-



cen, eine uber dem Durchschnitt der
Peergroup des Produkts liegende Per-
formance zu erzielen.

Die Studie arbeitet heraus, inwieweit die
Qualitdt der Fonds, gemessen anhand
der Wertentwicklung und der Kosten,
nachhaltig ist oder nur eine Moment-
aufnahme darstellt. Grundlage bildet
die offentlich zugéngliche Datenbank
von Morningstar mit einer Konzentrati-
on auf die fiir Privatkunden in Euro auf-
gelegten Fonds. Daraus folgt eine Aus-
wahl von mehr als 20.000 Fonds und
knapp 3.500 ETFs.

Teure Fonds schlagen nur selten
die Peergroup

Laut der Studie kostete ein weltweit in-
vestierter Aktienfonds zwischen Februar
2018 und Februar 2019 fiir Privatanleger
durchschnittlich 1,50% jahrlich, ein ETF
lag bei 0,31%. Fonds, deren Kosten tiber
dem Durchschnitt lagen, haben in der
Funf-Jahres-Betrachtung nur zu einem
Anteil von knapp 2% eine Mehrrendite
gegeniiber der Peergroup erzielt. Fonds
mit unterdurchschnittlichen Kosten hin-
gegen haben dies zu fast 85% geschaftt.

Das Ergebnis der Studie lautet: Wer
Fonds mit unterdurchschnittlichen Kos-
ten in seiner Anlageentscheidung bevor-
zugt, hat deutlich gréflere Chancen, eine
iber dem Durchschnitt der Peergroup
des Produkts liegende Performance zu er-
zielen. Dabei spielt es keine Rolle, fiir
welche Anlageklasse oder Fondskategorie
sich der Anleger im Vorfeld entschieden
hat. Es ist offensichtlich, dass die Hohe
der Kosten, die einem Fonds belastet wer-
den, nicht nur die Wettbewerbsfahigkeit
beeintréchtigt, sondern auch die tatsich-
liche Leistungsfihigkeit des Portfolioma-
nagements iiberschattet. Fondsmanager,
deren Fondskosten deutlich iiber dem
Durchschnitt lagen, konnten in der Ver-
gangenheit diesen Rucksack iiber ein ak-
tives Management nicht mehr wettma-
chen. Darum gilt wie im ganzen Wirt-
schaftsleben: Der Gewinn eines Invest-
ments liegt im Einkauf.

Volle Kostentransparenz fir bessere
Anlageentscheidungen

Anleger sollten alle verfiigbaren Infor-
mationen Uber die Gebiithren nutzen,

Angebote vergleichen und sich dadurch ein genaues Bild tiber
die tatsachliche Effizienz ihrer Kapitalanlage schaffen. Erwirt-
schaftet ein Fonds nach allen Kosten, Abgeltungsteuer und In-
flation einen positiven Ertrag? Diese Frage ldsst sich mit einer
volligen Kostentransparenz natiirlich beantworten. Und da-
raus sollten Anleger dann ihre Schliisse ziehen und Entschei-
dungen ableiten, wie sie kiinftig mit dem Investmentprodukt
umgehen wollen.

Ebenso kommt die Studie ,,Iransaktionskosten in Fonds“ des
Petersmann Instituts zu dem Ergebnis, dass es einen unmittel-
baren Zusammenhang zwischen Kosten, Risiken und Perfor-
mancequalitdt gibt. Die Qualitdt der Performance macht sich
also nicht nur an der Hohe - relativ oder absolut - fest, son-
dern auch daran, wie nachhaltig sie ist, also zu welchem Preis
sie erkauft wird

beziehungsweise

mit welchen Risi-
ken sie einhergeht.
Und dies ist eben

Je niedriger der risikolose Zins ist und je konservati-
ver die AnlegerbedUrfnisse ausgerichtet sind, desto
starker schlagen hohe Fondskosten zu Buche.

mit den Gebiihren

eines Fonds eng

verbunden - zumal herausgestellt wird, dass sich unter Be-
ricksichtigung der Transaktionskosten mitunter eine neue
Dimension in der Gesamtkostenbetrachtung von Fonds auf-
tut, weil diese Transaktionskosten tiblicherweise eben nicht in
der ,Total Expense Ratio“ (TER) inkludiert sind. Daraus folgt:
Je niedriger der risikolose Zins und je konservativer die Anle-
gerbediirfnisse ausgerichtet sind, desto starker schlagen hohe
Kosten zu Buche.

Gute Berater missen Kosten fur die Kunden kennen

Berater, Vermogensverwalter und Co., die fiir die Fondsselek-
tion zustdndig sind, sind daher gut beraten, sich sehr genau
anzuschauen, welche Kosten fiir seine Kunden wirklich anfal-
len und unter welchen kiinftigen Umstanden weitere Gebiih-
ren anfallen konnen - aufler den Kosten, die der Kunde schon
kennt. Es ist die Aufgabe des guten Beraters, gemeinsam mit
dem Kunden auf Kostentransparenz zu achten und die Ge-
bithren mit den historischen Kennziffern ins Verhiltnis zu
setzen. Dies kann aber nur tun, wer alle Kosten wirklich
kennt. Damit kann der Berater echte Mehrwerte bei der Aus-
wahl des passenden Investmentprodukts schaffen. m

Von Hartmut Petersmann, Geschaftsfiihrer der Petersmann
Institut fiir den unabhangigen Finanzberater GmbH
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