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Bessere
Konige

Die Manager von Strategiefonds gelten als
Konige der traditionellen Vermégensverwaltung.
Dochihre Leistung ist kaum koniglich.

HARRY BUSSER TEXT / MIRKO NOSER ILLUSTRATION

ausende  Fondsmanager
buhlen um die Gunst der
Anleger. Sie alle wollen
einen Vergleichsindex
schlagen, und sei es nur um
einige Basispunkte. Das
gelingt ihnen aber kaum.
Zudem bringt es wenig,
wenn ein Vergleichsindex um 20 Prozent abstiirzt
und Anleger dann «bloss» 19 Prozent verlieren.

Ein Vermdgen an der Borse zu verdienen,
hingt nicht davon ab, den richtigen Aktien-
oder Obligationenfonds zu kaufen. Wenn schon,
dann geht es darum, ob in einem bestimmten
Jahr {iberhaupt in Aktien oder doch besser in
Obligationen investiert werden soll. Dies ist mit
Abstand die wertvollste Entscheidung fiir
Anleger. Uber 80 Prozent der Performance von
Borseninvestitionen hdngen von der Aufteilung
des Anlagevermogens in Aktien und Obligatio-
nen ab, wie Studien immer wieder belegt haben.

Ein Strategiefonds zu fiihren, ist deshalb die
Konigsdisziplin der traditionellen Vermdogens-
verwaltung. Wéahrend andere Fondsmanager
entweder immer voll in Aktien oder voll in Obli-
gationen investiert sein miissen, konnen Strate-
giefondsmanager beides kaufen. Im Idealfall: vor
der Hausse Aktien kaufen, vor der Baisse wieder
verkaufen. Kein Wunder, sind geméss Schweizer
Fondsverband 80 Milliarden Franken in Strate-
giefonds investiert.

Das Prinzip «Buy low, sell high» - der Traum
von jedem Borseninvestor und ein Ziel der

Strategiefondsmanager - wird in der Fachspra-
che «Market Timing» genannt. Wie méchtig Mar-
ket Timing ist, zeigt eine kleine Rechnung: Wer
jeweils richtig vorausgesehen hat, ob sich Aktien
im folgenden Kalenderjahr gut entwickeln wer-
den, hat in den letzten acht Jahren mit Investiti-
onen in einen simplen und kostengiinstigen
borsengehandelten Fonds (Exchange Traded
Fund, ETF) auf den Schweizer Aktienindex SMI
eine Rendite von 131 Prozent erreicht - trotz Fi-
nanzkrise. Aus 100000 wiren also 231000 Fran-
ken geworden (siehe Grafik auf Seite 100).

Uberschatzte Manager. So weit, so gut. Nur: Es ist
sehr unwahrscheinlich, dass jemand vorher-
sehen kann, ob in einem Jahr die Aktienkurse
steigen. Das gilt auch fiir die Strategiefonds-
manager. Manuel Ammann, Professor fiir Ban-
king und Finanzen an der Universitét St. Gallen,
formuliert es akademisch: «Professionelle Anle-
ger erzeugen im Schnitt keinen Mehrwert durch
Market Timing.»

Der Sachverhalt ldsst sich anders zuspitzen:
Alle, die Market Timing beherrschten, wiirden
schon lange nicht mehr bei einer Bank arbeiten,
sondern hitten Millionen verdient und miissten
sich nicht mehr um Fondsanlagen von Privat-
investoren kiimmern.

Die Performance der Fondskonige ist ein Beleg
dafiir: Thre Renditen sind enttduschend. Da viele
Strategiefondsanbieter den Privatanlegern eine
Haltedauer von fiinf bis acht Jahren empfehlen,
analysieren wir die Performance iiber die ver- »
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Ausgewahlte Strategiefonds Grob
geschatzte
Einnahmen Annuali-
Kosten  der Bank mit Rendite sierte
in % des dem Fonds seit Rendite Was aus
Fonds- investierten (TER x Fonds- Jahres-  tberacht 100000 Fr.
Auflage- volumen Betrages volumen)  beginn Jahre in acht
Anbieter Name des Fonds ISIN datum in Mio. (TER) in Mio. in % in % Jahren wurde
Strategiefonds, in Schweizer Franken gehandelt, mit relativ statischem Anteil in Aktien und Obligationen Mio. Fr. Fr.
Swiss Life Asset Management SLF (CH) PF Gl Bal (CHF) R CH0007294918 06.07.99 451 1,32 6,0 5,88 1,74 114 783
Zurich Insurance Group Zurich Invest Target Inv 45 CHF B CHO0038340078 09.12.04 171 1,25 2.1 6,28 1,68 114 297
Migros Bank Mi-Fonds (LUX) 50 B LU0261663149 03.04.95 327 1,17 3.8 6,03 1,59 113 467
Luzerner Kantonalbank LUKB Expert-Zuwachs CH0002773411 23.11.90 414 1,19 49 3,33 1,59 113 427
UBS UBS (CH) Strategy Fund Balanced CHF P CH0002792122 12.02.90 856 1,63 14,0 5,58 1,42 111935
Swisscanto Swisscanto (LU) PF Balanced B LU0161534606 22.05.03 2118 1,25 26,5 4,30 1,24 110 344
Sarasin Sarasin GlobalSar Bal (CHF) P CHF dist ~ LU0058890657 02.09.92 269 2,07 5,6 6,17 1,09 109 047
Credit Suisse CS Portfolio Fund (Lux) Balanced CHF B LU0078040838 14.05.93 1244 1,65 20,5 4,35 0,72 105 907
Julius Bir JB Strategy Balanced-CHF B LU0047988216 29.11.93 123 1,82 2,3 5,54 0,38 103 094
Ziircher Kantonalbank ZKB Fonds Ausgewogen CH0002379276 21.07.94 513 1,42 73 1,81 -0,16 98 716
Strategiefonds, in Schweizer Franken gehandelt, mit relativ flexiblen Anteilen von Aktien und Obligationen Mio. Fr. Fr.
UBS UBS (Lux) KSS Glbl Allc (CHF) P LU0197216715 06.09.04 427 2,09 8,9 7,67 0,07 100 544
Raiffeisen Raiffeisen Fonds (CH) MAC Flexible Bal CH0026860202 13.11.06 182 1,65 3,0 0,25
Swiss Life Asset Management SLFoF (CH) iDynamic Plus R CH0111458813 30.04.10 96 1,46 14 2,47
Swisscanto Swisscanto (LU) Port Dynamic Yd 0-50 B LU0562145853 16.12.10 349 1,15 4,0 4,29
LGT Group LGT Multi Asset Dynamic Shield CHF B 110121391994  31.01.11 93 1,68 16 -093
Total der Strategiefonds in Schweizer Franken 7633 111,9
Ausgewahlte Strategiefonds, in Euros gehandelt, mit relativ flexiblen Anteilen von Aktien und Obligationen2 Mio. € €
Carmignac Gestion Carmignac Patrimoine A EUR Acc! FRO010135103 07.11.89 35115 1,68 589,9 1,44 3,33 129 920
Ethenea Ethna-AKTIV E Al LU0136412771 15.02.02 6213 1,81 1125 4,59 2,69 123614
Nordea Nordea-1 Stable Return BP EUR LU0227384020 02.11.05 746 1,92 14,3 7,95
Flossbach von Storch FvS Strategie Ausgewogen R LU0323578145 23.10.07 453 1,55 7,0 4,65
Total der ausgewahlten Strategiefonds in Euros 42 527 723,7
Vergleichsindizes Mio. Fr. Fr.
BlackRock iShares SMI (CH) (ETF) CH0008899764 06.10.99 3460 0,39 135 1773 4,70 144 425
BlackRock iShares Swiss Domestic Govt Bd 3-7 (CH) ETF CH0016999846 18.11.03 482 0,19 09 -107 2,25 119 446
Kostengiinstiger, selbst 50% SMI und 50% Eidgenossen 3-7:
erstellter Strategiefonds mit  einer auf den CH-Aktienindex SMI und einer auf CH-Staatsanleihen 8,33 3,47 131 417
den zwei ETFs oben mit Laufzeit von 3 bis 7 Jahren3
Weltaktienindex MSCI ACWI NR USD 31.12.98 12,80 117 109 793
Index Schweizer Staatsanleihen SIX SBI Domestic Govt TR CHF 12.04.99 -3,48 2,87 125 414

Vergleichsindex aus
Weltaktienindex und Index
CH-Staatsanleihen4

50% MSCI All Countries World
und 50% Eidgenossen 4,66 2,02 117 376

1 Inzwischen auch mit Wahrungsabsicherung in Schweizer Franken erhéltlich. 2 Die Performance wird genauso im Nachteil. Anleger miissen zudem beachten, dass sie jeweils selber regelméssig den
hier wiedergegeben, als ob die Fonds mit Referenzwahrung in Schweizer Franken erhaltlich waren. Anteil von Aktien und Obligtionen wieder auf gleich grosse Anteile stellen mussten. Das heisst, bei-
Der Schweizer Franken wertete sich 2008 zum Euro um 11% auf, 2011 um 3% und tber 5 Jahre um spielsweise jedes Jahr, wenn Aktien stark gestiegen sind, Anteile vom iShares SMI verkaufen und vom
33%. 3 Dieser kostengtinstige, selbst erstellte Strategiefonds profitierte im Vergleichszeitraum iShares Swiss Domestic kaufen — oder das Ganze umgekehrt, wenn Aktien an Wert verloren haben
davon, dass er ausschliesslich in Aktien und Obligationen investiert, die in Schweizer Franken notiert 4 Dieser Vergleichsindex ist nur bedingt investierbar, d.h., es mussen korrekterweise noch fiktive
sind. Dies in einer Zeit, da der Schweizer Franken stark an Wert gewonnen hat im Vergleich zu ande- Kosten von rund 0,5% pro Jahr fur die Investition in entsprechende ETFs abgezogen werden.

ren Wahrungen. Falls der Schweizer Franken in Zukunft an Wert verlieren wirde, ware er deswegen Quelle: ifund services AG, Daten per 31.7.2013
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» gangenen acht Jahre. Resultat: Von Stark durCh SCharfSinn
und Erfahrung.

den Fonds in Schweizer Franken schaffte
der beste 1,74 Prozent Rendite pro Jahr,
der schlechteste verlor sogar 0,16 Prozent
jahrlich. Der beste, ein Fonds des Le-
bensversicherers Swiss Life, brachte An-
legern rund 14800 Franken Gewinn
(siehe Tabelle auf Seite 98).

Sicher, der Vergleich mit dem hypothe-
tischen Gewinn von 131000 Franken mit
dem ETF auf den Aktienindex SMI ist
nicht fair. Denn Strategiefonds investieren
weltweit, nicht nur in Schweizer Aktien,
die tiber die letzten acht Jahre tiberdurch-
schnittlich gut abgeschnitten haben.
Zudem konnen die meisten Strategie-
fonds kein perfektes Market Timing be-
treiben, weil sie den Aktienanteil nicht
ganz frei gestalten konnen, sondern sich
innerhalb einer Bandbreite aufhalten
miissen. In der Analyse wurden vor allem
Fonds mit einer ausgewogenen Anlage-
strategie beriicksichtigt, bei denen die
erlaubte Bandbreite meist zwischen 40
und 60 Prozent Aktienanteil liegt.

Oft mehr Kosten als Rendite. Trotzdem
bleiben die Erfolge der Strategiefonds
bescheiden. Von einer Rendite von 1,74
Prozent pro Jahr lassen sich Anleger
kaum begeistern. Auch wenn die Ge-
winnerwartungen an der Borse wegen
der Finanzkrise heute sicher tiefer sind
als noch um die Jahrtausendwende.

Dass die Fondskonige nicht mehr
Rendite schaffen, liegt nicht daran, dass
sie faul wiren oder einfach Nieten. Nein,
teilweise holen sie aus ihren Moglichkei-
ten fast schon mehr Rendite heraus, als

die Wissenschaft fiir moglich halt. Aller- Wachsambkeit, ein scharfes Urteilsvermdgen und die Féhig-

dings wird ein Grossteil der Renditen von keit, stets angemessen zu entscheiden - das sind die nétigen
den Kosten der Fonds ausradiert, sodass

den Anlegern wenig bleibt. Oft bleibt
ihnen sogar weniger als den Banken.
Ausser bei den vier besten Fonds in
Franken ist die jdhrliche Rendite tiefer als
die jahrlichen Kosten, gemessen an der
Total Expense Ratio (TER). Sie gibt die
Kosten in Prozent des verwalteten Ver-
mogens an. Das heisst, die Banken und
ihre Vertriebsteams nehmen mit den
Fonds mehr ein, als sie den Kunden P
Renditen bieten. Sogar bei den besten vier A ETHENEA
Strategiefonds in Franken ist der Gewinn ; 5 managing the Ethna Funds
der Kunden nicht viel h6her als der Be-
trag, den ihnen die Banken verrechnen.
Dabei ginge es auch anders. «Mit einer
TER von einem Prozent sollte ab einem
verwalteten Vermogen von 200 Millio- »

Starken, um sich in seinem Revier zu behaupten. Und die
Griinde, warum der Ethna-AKTIV E seit vielen Jahren zu den
erfolgreichsten Fonds seiner Art zahlt.

Fiir ausgewogene Anlagen:
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www.ethenea.com

Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem letztgiiltigen Verkaufsprospekt.
Mafgeblich sind die Angaben im Verkaufsprospekt sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Den
Verkaufsprospekt, die Berichte sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen in deutscher Sprache erhalten Sie
kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent Investors S. A., 9a, rue Gabriel Lippmann,
L-5365 Munsbach oder bei der Vertreterin in der Schweiz IPConcept (Schweiz) AG, In Gassen 6, CH-8022 Ziirich.
Zahlstelle in der Schweiz ist die DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Miinsterhof 12, Postfach, CH-8022 Ziirich.
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Franken

+35% +18%

iShares SMI ETF

40

04 2005 2006 2007 2008

Quelle: Bloomberg. © BILANZ-Grafik

» nen Franken fiir die Bank eine attrak-
tive Rendite resultieren», sagt Matthias
Weber, Mitglied der Geschiftsleitung bei
der Schweizer Fondsanalysefirma Ifund
Services. «Werden Milliarden verwaltet,
ist der Hebel enorm.» Mit anderen Wor-
ten: Bei Einnahmen von zwei Millionen
Franken ist die Bank schon gut bedient
und hat gar eine Marge. Die meisten Stra-
tegiefonds verrechnen aber viel mehr.
Von den hiesigen Fonds in der Analyse
langt Swisscanto am meisten zu: Uber 26
Millionen Franken verrechnet der Fonds
seinen Kunden. Martin Janssen, emeri-
tierter Finanzprofessor der Uni Ziirich,
sagt dazu: «Gemessen an ihrer Leistung,
sind Strategiefonds oft teuer.»

Triibe Aussichten. So teuer, dass auch
kiinftig keine guten Renditen zu erwarten
sind. Finanzprofessor Ammann macht
dazu eine Rechnung: «Geht man von
einer erwarteten Risikoprdamie am Akti-
enmarkt von zwei bis drei Prozent pro
Jahr aus und von Kosten von total zwei
Prozent (Managementgebithren und
Kosten auf Fondsebene, Depotgebiihren
und Transaktionskosten beim Kunden)
fiir einen aktiven Aktienfonds, dann wird
die Risikoprimie im Schnitt von den
Kosten beinahe aufgefressen. Man kann
sich also die Mithe und vor allem das
Risiko sparen.» Einen Fondsmanager
bezahlen, der aktiv nach den besten
Anlagen sucht, lohnt sich also nicht.

Es kommt aber noch dicker. Bei
Strategiefonds sieht die Rechnung sogar
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BIL_18_100_IN_Strategiefonds 100

ST 22%

Der Traum vom Market Timing

+1%

ST 9%

«Buy low, sell high» ist der Traum der Anle-
ger und ein Ziel von Strategiefondsmana-

gern. Im Idealfall erh6hen sie ihre Aktien-

quoten in guten Jahren und senken sie
zugunsten von Obligationen in schlechten.
In der Fachsprache wird das «Market
Timing» genannt. Wenn Strategiefonds-
manager dies beherrschten, waren hohe
Renditen mdglich — sogar in den vergange-
nen acht Jahren, die durch die Finanzkrise
gepragt waren. Wer nur in den guten Kalen-
derjahren Aktien gekauft hatte, hatte in
dieser Zeit aus 100000 Franken 231000
gemacht. Und das mit dem einfachen Kauf
eines gunstigen, bérsengehandelten Fonds
auf den Schweizer Aktienindex SMI. Leider
zeigen wissenschaftliche Studien, dass es

: praktisch unmdoglich ist, Kursentwicklungen

2009 2010 2011 2012 2013

vorauszusehen. Die tiefen Renditen der

Strategiefondsmanager sind ein Beleg daftr.

noch schlechter aus, weil diese einen
wesentlichen Anteil in Anleihen halten.
Ammann schreibt dazu: «Die Renditen
auf Obligationen guter Bonitit sind heute
so gering, dass nach Kosten von zwei
Prozent, je nach Wahrung, die Nettoren-
dite sogar negativ ist. In anderen Worten:
Das zins-, aber auch risikoarme Spar-
konto ist die bessere Wahl als ein teurer
Fonds.» Wegen der tiefen Zinsen diirften
Strategiefonds also kiinftig sogar noch
weniger Rendite bringen als in den letz-
ten acht Jahren.

Carmignac ist auch
bei den Kosten top:
590 Millionen
verrechnet er den
Kunden pro Jahr.

Angesichts der triiben Aussichten soll-
ten Anleger eher ganz auf Strategiefonds
verzichten. Es sei denn, sie investieren in
den besten Strategiefonds. Das war {iber
die letzten acht Jahre der in Euros gehan-
delte Fonds Carmignac Patrimoine. Mit
einer Rendite von 3,3 Prozent pro Jahr
bescherte er Anlegern einen Gewinn von
immerhin 29920 Franken. Das schaffte er
vor allem dank zwei richtigen Timing-

Entscheiden: Im Jahr 2005 hatte er richti-
gerweise eine hohe Aktienquote und 2008
eine tiefe. Moglicherweise hat Fondsma-
nager Edouard Carmignac also tatsédch-
lich die Féhigkeit zu Market Timing ...
Der Wissenschaftler Ammann mag
das freilich nicht recht glauben. Er
schreibt: «<Die empirische Evidenz besagt,
dass die Performance-Persistenz allge-
mein gering ist.» Gute Fondsmanager blei-
ben also selten gut. Carmignac hatte also
vielleicht nur ein wenig Gliick. Ganz aus-
zuschliessen ist es aber nicht, dass Car-
mignac das Konnen fiir Market Timing
besitzt. «Es gibt sie, die Manager, die den
Markt systematisch schlagen», ist sich
auch Manuel Ammann bewusst. Aber sie
seien selten und schwierig im Voraus zu
erkennen. Gliick und Kénnen lassen sich
eben nur schwer unterscheiden. Zudem
zweifelt Ammann daran, dass fiir Privat-
anleger viel von der Performance eines
solchen Topmanagers iibrig bleiben
wiirde, denn: «Manager mit einem iiber-
ragenden Performance-Ausweis lassen
sich auch entsprechend entschadigen.»
Das lédsst sich an den Einnahmen des
Fonds von Carmignac ablesen: Er ist dort
absolute Spitze und verrechnet den Kun-
den insgesamt 590 Millionen Franken
pro Jahr (siehe Tabelle auf Seite 98). Das
erlaubt es, auch mal die Rolling Stones
fiir ein Konzert zu einem Kundenevent
einfliegen zu lassen, wie 2012 geschehen.
Allerdings: Carmignacs Fonds ist in Pro-
zent des verwalteten Vermogens nicht
der teuerste. Beziiglich TER liegt er »
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Franken
Trendfolge: Fantastische Rendite

@ kaufen e verkaufen

Anleger, die es selber mit Market Timing
versuchen wollen, kénnten sich an einem
gleitenden Durchschnitt orientieren. Im Bei-
spiel ist es jener Uiber die vergangenen 210
Tage.Wenn der aktuelle Kurs diesen tiber-
steigt, ist das ein Kauf-, wenn er ihn unter-
schreitet, ein Verkaufssignal. In den vergan-
genen acht Jahren hétte das fantastisch
funktioniert: Aus 100000 Franken wéren —
abziiglich Transaktions- und sonstiger Kos-

— 210-Tage-Durchschnitt
fiir Strategiefonds

40

04 2005 2006 2007 2008

Quelle: Bloomberg. © BILANZ-Grafik

»> aber im obersten Drittel der unter-
suchten Fonds.

Das heisst im Klartext: Die Strategie-
fonds mit der besten vergangenen Perfor-
mance auszuwihlen, ist fiir Privatanleger
keine erfolgversprechende Alternative.

Der Fokus bei der Auswahl der Anla-
gen sollte eher auf die Kosten gelegt
werden. Gemdss Ammann sind lang-
fristig die Kosten entscheidend fiir die
Performance. Denn: «Je kostengiinstiger
eine Strategie umgesetzt werden kann,
desto besser wird die langfristige Perfor-
mance ausfallen.»

Am kostengiinstigsten lassen sich
Anlagestrategien {iber ETFs umsetzen.
«Esist deshalb zu erwarten, dass bei glei-
cher Risikogewichtung kostengiinstige
ETFs langfristig eine bessere Perfor-
mance erzielen als vergleichsweise teure
Strategiefonds», so Ammann.

Lohnende Selfmade-Strategie. Einen sehr
einfachen Strategiefonds konnen Anleger
aus lediglich zwei ETFs bauen: einerseits
einem ETF auf den Schweizer Aktienin-
dex SMI, etwa dem iShares SMI von
BlackRock; andererseits einem ETF auf
einen Schweizer Staatsanleihenindex,
etwa dem iShares Swiss Domestic
Government Bond (siehe Tabelle auf Seite
98). Die Aufteilung des Anlagevermogens
fallt fiir eher risikofreudige Investoren
mehr zugunsten des Aktien-, fiir die an-
deren mehr zugunsten des Obligationen-
fonds aus. Bei einer je hilftigen Auftei-
lung hétte in den letzten acht Jahren ein
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ten — rund 200000 Franken geworden. Ein
kiinftiger Erfolg dieser Methode setzt vor-
aus, dass es weiter grosse Trends gibt, in
denen die Kurse langere Zeit steigen und
wieder fallen. Dafiir spricht, dass Anleger
Herdentiere sind. Wenn Einzelne anfangen,
Aktien zu kaufen, steigen die Kurse und
locken weitere Anleger an. Das fiihrt zu

2009 2010 2011 2012 2013

weiter steigenden Kursen. Im Abwartsgang

funktionert es umgekehrt.

Gewinn von {iiber 31000 Franken resul-
tiert. Der relativ hohe Gewinn ist auch auf
die tiefen Kosten der Produkte zuriickzu-
fiihren, die, verglichen mit Strategiefonds,
bei weniger als einem Drittel liegen.
Anleger, die weltweit an den Aktien-
markten dabei sein wollen, konnen statt
des ETF auf den Schweizer Aktienindex
auch einen ETF auf einen Weltaktien-
index wihlen - etwa den Vanguard All-
World ETF (ISIN: IEOOB3RBWM25). Er
wird allerdings in Dollars gehandelt.
Wer die kostengiinstige Strategie mit
den borsengehandelten Fonds wiéhlt,

Der Fokus bei der
Auswahl der
Anlagen sollte eher
auf die Kosten
gelegt werden.

muss allerdings etwas Arbeit auf sich
nehmen. Es geht hier vor allem um das
sogenannte Rebalancing. Wenn die Akti-
enkurse steigen, erhoht sich ihr Anteil in
der Vermogensaufteilung. Von Zeit zu
Zeit, beispielsweise alle sechs Monate,
miissen also Anteile des Aktien-ETF ver-
kauft und dafiir Anteile des Obligatio-
nen-ETF dazugekauft werden. Wenn die

Aktienkurse fallen, findet das Rebalan-
cing in umgekehrter Richtung statt. So
wird die strategische Zusammensetzung
der Fonds im Depot bei 50:50 gehalten.

Noch aufwendiger wird es, wenn An-
leger versuchen, auf bestimmte Signale
hin den Aktienanteil im Depot taktisch
zu erhohen oder zu senken. So ein Signal
konnte etwa ein gleitender Durchschnitt
bieten (siehe Grafik oben).

Bei der Selfmade-Strategie wartet auf
Anleger ohnehin Zusatzarbeit. Denn die
meisten ETFs sind nicht thesaurierend,
das heisst, sie reinvestieren die Dividen-
den nicht, sondern schiitten sie an die
Anleger aus. Um das volle Potenzial der
Strategie auszuschopfen, miissten diese
Ausschiittungen von den Anlegern jeweils
reinvestiert werden. Allerdings vermin-
dert das einen weiteren kleinen Nachteil
der Selfmade-Strategie nicht. Denn die
Ausschiittungen des ETF werden leider
als Einkommen steuerpflichtig. Das gilt
fiir die Strategiefonds der Banken nicht,
deren Ertrage oft direkt reinvestiert wer-
den. Zudem iibernimmt dort ein Fonds-
manager das Rebalancing.

Trotzdem: Es ist und bleibt unwahr-
scheinlich, dass die Performance der
Strategiefonds koniglich ausfillt. Die
Fondskonige stehen in dem Sinn nicht
ohne Kleider da, aber sie tragen doch nur
ein Dienstbotengewand und sollten ent-
sprechend tiefere Kosten verrechnen.
Damit hétten sie auch eine Chance, tat-
sdchlich Mehrwert zu bieten - und damit
auch koniglicher zu werden. [
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