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fiir Jahr mit tberdurchschnittlicher
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nirtckareifen, die Rendit véiwaisart, dis fahresperformance stilrzt
b —ond ni:-: Anleger sind bitter enttéuscht.
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Die nachhaltig erfolgreichsten Aktienfonds
trend prasentiert die zuverlssigen Dauerliufer aus zehn Kategorien. Gemischte
Fonds, Dachfonds und Tranchen fiir GroRanleger wurden nicht beriicksichtigt.

ISIN Name
Aktien Asien/Pazifik
AT0000855838 : Volksbank-Pacific-Invest
Aktien Osteuropa

1E0009751193
LU0081500794
LU006275664LT
100119336021
00011850392 : BGF Emerging Europe Fund A2 EUR
Aktien Emerging Markets
AT0000796412  Raiffeisen-EmergingMarkets-Aktien (T) Stiickorder
Aktien Euroland

LU0165074666 HSBC GIF Euroland Equity AC
AT0000985650 : EUR0-Aktien Plus
Aktien Europa

LU0229084990 BGF European Focus Fund A2 EUR
LU0154234636 : BGF European Growth Fund A2 EUR

LU0085167236 : UniDynamicFonds: Europa A

1E0002921868 Metzler European Growth

LU0011846440 : BGF European Fund A2 EUR

10096450555  Oyster European Opportunities EUR

DE0008LT0337 Invesco Europa Core Aktienfonds

LU0125946151 MFS Meridian Funds — European Core Equity Fund A1 EUR
GBOOBO1HLH36 Threadneedle Pan European Accelerando Fund 1 EUR
LU0194779913 Invesco European Growth Equity Fund A

: Eastern European Fund USD
Ilianz RCM Emerging Europe P
WS Osteuropa

GB0030932676 : M&G Global Basics Fund A

DE0007019473 : Deka-Basisindustrie CF

00101442050 ' UniSector: Basicindustries A

100116722902 : Fidelity Funds — Global Industrials Fund A (EUR)
100107901315 : Adviser| Funds - Albrech & (e Optiselect (thes.)
GB0030938145 : M&G Global Growth Fund A

DE000BL91051 | UniGlobal

LUD107944042 : LOYS Sicav - LOYS Global P

DE0009757872 | Uni21.Jahrhundert -net-

LU0094547139 : Aberdeen Global -

World Equity Fund A2

GBO006778350 : Newton American Fund (GBP)
Alktien Gesundheit/Pharma

LU0220663669 : APD Medical Opportunities
Aktien Rohstoffe

GB003373787L : First State Global Resources Fund A Acc
Aktien Edelmetalle

(HO0D2783535 : Falcon Gold FquityFund
LU0172583626 ' LO Funds - World Gold Expertise Fund (USD) P A
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Gesellschaft

[y

: Yolksbank Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. ©

: Traditional Funds plc 9,65
 Allianz Global Investors Luxembourg S.A. 8,57
: DWS Investment S.A. 5,23

Pioneer Asset Management 5.A.
: BlackRock (Luxembourg) 5.A.

 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH

 HSBC Global Investment Funds Sicav
- Masterinvest Kapitalanlage GmbH

: BlackRock (Luxembourg) 5.A.

: BlackRack (Luxembourg) S.A.

§ Union Investment Luxembourg S.A.

: Metzler Investments Public Limited Company
lackRock (Luxembourg) S.A.

yster Sicav

vesco Kapitalanlagegesellschaft mbH

FS Meridian Funds, Sicav

hreadneedle Investments

: Investo Management 5.A.
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M&G Investment Funds 7,68
: Deka Investment GmbH 6,59
: Union Investment Luxembourg S.A. 6,52
¢ FIL (Luxemburg) S.A. 8,98
: Mxxion S.A. 2,74

¢ M&G Investment Funds

: Union Investment Privatfonds GmbH
 Alceda Fund Management S.A.

nion Investment Privatfonds GmbH
: Aberdeen Global
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: BNY Mellon Investment Funds ICVC

 IPConcept Fund Management S.A.

 First State Investments ICVC

I

: Falcon Fund Management (SchweiZ) A6
Lombard Odier Funds
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»~Nachhaltige
Performance erzielt man
nicht mit Dingen, die
gerade sexy sind.”
Graham French, M&G
Global Basics Fund

Miinchner Analysehaus FWW GmbH haben wir aus einem Uni-
versum von 868 in Osterreich zugelassenen Fonds gerade einmal
47 herausgefiltert, die mit groffer Regelmifigkeit retissieren: 34
Aktienfonds aus zehn Kategorien (Ranking Seite 125) und 13 Ren-
tenfonds (unten).

Die Auswahlkriterien sind simpel: Gesucht werden Fonds. die
miglichst in jedem von fiinf aufeinanderfolgenden Jahren
{2006-2010) mit ihrer Performance jeweils im ersten Quartil (=
oberstes Viertel) ihrer Liga rangierten. Oder zumindest moglichst
oft — denn die schweren Turbulenzen auf den Finanzmérkten ha-
ben allen Fonds arg zugesetzt: So kam es, dass ¢s kein einziger
Fonds finfmal hintereinander ins erste Quartil schaffte.

Das Ergebnis ist erniichternd: Nur 5,4 Prozent der in Osterreich
angebotenen Publikumsfonds lieferten eine deutliche Outperfor-
mance. Doch wenngleich die Ausbeute enttiuscht, gelingt ein

»Die Zinsen werden
steigen, und die Stimmun
rund um den Euro bleibt
turbulent.”

Andreas Schuster, Hypo
Capital Management

wichtiger Beweis: dass Fondsmanager keine konstanten Ergebnisse
liefern kénnen, wie gerne behauptet wird, ist eine Mir. Nachhal-
tige Outperformance ist méglich, und die durchschnittlichen Jah-
resrenditen kénnen sich trotz Berg-und-Tal-Fahrt in den Jahren
2008 und 2009 durchaus sehen lassen.

Und es handelt sich keinesfalls um Zufall: Bei naherer Betrach-
tung der Fonds und ihrer Manager fallen einige spielentscheidende
Gemeinsamkeiten auf.

Erfolgsfaktor Nummer eins ist die Kombination von aktivem
Management uné Freiheit fiir den Fondsmanager - in der Welt
der Fonds ein klares Minderheitenprogramm. Die meisten Fonds-
manager dirfen sich ndmlich kaum von der Benchmark entfernen

- also zum Beispiel von einem bestimmiten Bérsenindex: Sie diir-
fen beim Bau des Portfolios oft nur zwei Prozent von der Zusam-
mensetzung und Gewichtung der Benchmark abweichen. Das

Die nachhaltig erfolgreichsten Rentenfonds

Die Bestperformer aus fiinf Kategorien. Im Sektor Euroland-Renten dominieren

heimische Fondsgesellschaften,

ISIN  Mame

ATO00085TS03  : Hypo-Rent (4)
FROO10149120 : Carmignac Securite
ATOO0DB58915 : AT Vorsorge Rentenfonds (A)
ATOOO0855267 : Tirolpension

ATOO00B56T03 : Apollo 1 Styrian Euro Bond (4)
ATOODD961016 : Klassik Anleihen Fonds A

ATO000859723 | Bawag P.5.K. Miindel Rent Kurz (A)

DEQO0BLB5699 : OP Extra Portfolio
Renten Unternehmensanieinen Euroland
FRODOD0184B3 S5pA Euro Corporate Industrials Bond Index fund

LW0094926580 : UniEuroRenta Governments A
FRODODD27153 : S5gA EMU Government Bond Index Funid | ¢

ATO000831425 172
ATO000989090 771

E I

: Dppenheim KAG
- State Street Global Advisors France 5.4,

: Unign Investment Luxembourg 5.4,
- State Street Global Advisors France S.A.

i Semper (onstantia Invest GmbH

Quartil 2009
Quartil 2008
Quartil 2007
Quartil 2006
Rendite in % p. a

Quartil 2010

Geselischaft

Masterirvest Kapitalaniage GmbH 1 2 i1 i1 i1 L, 26
(armignac Gestion 7 S G s Lk 4,15
Ringturm HKapitalanlagegesellschaft mbH 1 #3: i1 11 2 11
Tirolinvest Kapitalanlagegesellschaft mbH FAR e e B [ | 3,56
Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft (U T S T 3,95
Raiffeisen Salzburg Invest Kapitalanlage 6Gmbk 1 3 i1 2 :2 3,72
Bawag PS.K. Invest GmbH AT [ e S G o 341

Semper (onstantia Invest Gmbi e
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,Borsen sind ineffizient. &
Deshalb kann
fundamentale Analyse
fiir den Investor

Mehrwert liefern.”

Nigel Bolton,

lackRock

schlieft Spitzenperformance natiirlich aus — und nach Abzug der
Verwaltungskosten liegt der Nettoertrag solcher Fonds oft unter
der ,,Performance” der Benchmark,

Eine Minderheit kann ihre Portfolios dagegen vollig losgeldst
von Benchmarks besticken, also nach eigenem Gutdiinken. Nach-
haltig erfolgreiche Fonds werden von Managern gefiihrt, die das
diirfen. Sie miissen die Armel hochkrempeln und sich ihre Invest-
mentideen durch fundamentale Analyse von Branchen urnd Un-
ternehmen erarbeiten. Und damit agieren sie fast immer als Con-
trarians, die nicht mit dem Strom schwimmen,

Eigene ldean. Graham French, Manager des M&G Global Basics
Fund, ist ein solcher Manager. Als er seinen globalen Aktienfonds
im Jahr 2000 auf den Markt brachte, wurde er vom Mitbewerb ver-
lacht, weil er partout nicht in I'T und Mobiltelefonie investieren
wollte, sondern in Giiter des taglichen Lebens, die freilich — so
French - .von dreieinhalb Milliarden Asiaten und Lateinamerika-
nern mit steigendem Wohlstand immer stirker nachgefragt werden’,
Wie sich herausstellte, lag der Global Basics mit Rohstoffen, Nah-
rungsmitteln, Bekleidung und Kosmetik goldrichtig: ,,Unser Fonds
hat seither acht Prozent per annum gebracht. Fiir uns war das also
kein verlorenes Jahrzehnt, fiir die anderen schon” (French).

Auch Nigel Bolton, Manager des erfolgreichen European Focus
Fund von BlackRock [Kategorie: Aktien Europa), klebt an keiner
Benchmark. ,Beim Bau des Portfolios kommen jene Investment-
ideen zum Einsatz, von denen wir am meisten iberzeugt sind”, >



»Wir haben den Beweis

Eeliefer_’g. dass man mit
onds Uberrenditen

erzielen kann.“

Peter Piihringer, ZZ-

Vermogensverwaltung

sagt er. Und das fithrt zu einem ziemlich konzentrierten Fonds-
portfolio — in seinem Fall nur zwischen 20 und 45 Aktien.

Ein schmales, onzentriertes Portfolio gilt als zweiter Erfolgs-
faktor, der so genannte Value-Ansatz als weiterer. So sucht Joanne
Warner, Managerin des Global Resources Fund, nach Unterneh-
men hachster Qualitit — mit wertvollen Assets, unterdurchschnitt-
lichen Produktionskosten, kréftigem organischem Gewinnwachs-
tum, gesunden Finanzen und starkem Management.

Auffallend ist, dass viele Fonds mit regelméfliger Outperfor-
mance von erfahrenen Managern gefithrt werden: Nigel Bolton
von BlackRock ist 25 Jahre im Geschift, Graham French 21.

Angst vor Stars. Wihrend groffe Fondsgesellschaften seit Jahren
schillernde Starmanager durch Teams verdringen, halten andere
ihren langjahrigen Performance-Kiinstlern die Stange, was freilich
mil Risken verbunden ist. Starmanager kénnen von einem Tag auf
den anderen abtreten — wie es First State im Juni 2010 mit David
Whitten passierte. Doch der Global Resources Fund iiberstand das
preblemlos; weil man Joanne Warner seit 2006 als Nachfolgerin
aufgebaut hatte. Fiir den Fall der Fille wurde mittlerweile auch ein
Back-up fiir Warner installiert — eine MaBnahme, mit der man
auch die Anleger beruhigen will.

Aber nicht alle Fondsgesellschaften lassen sich gerne in die Kar-
ten schauen. Es gibt unter den Outperformern auch recht geheim-
nisvolle Outsider - etwa den Klassenbesten der Schwellenlinder-
Rentenfonds, den ,ZZ2-Fonds, der von Peter Pithringer und
einem 24-kopfigen Wiener Team . mit Bereitschaft zu unterneh-
merischem Risiko gefithrt wird®. Was sich denn auch in hoher Vo-
latilitdt niederschligt, die durch gewagte, in der Mehrzahl aber
offenbar erfolgreiche Transaktionen zustande kommt Was sich
tatsachlich im Inneren des Fonds abspielt, bleibt unklar - Pithrin-
ger hilt sich mit konkreten Aussagen seit jeher zuriick.

Ziemlich intransparent kommt auch der Eastern European
(auch als ,Nevsky” und ,,Thames River® Eastern European vertrie-
ben) daher, Er investierte zuletzt vor allem in russische Energie-
konzerne, Banken und Telekoms und konnte die Performance
durch kraftigen Einsatz von Derivaten aufpeppen. Dis kiinftige
Nachhaltigkeit lisst sich aus den traditionell diirren Angaben des
irischen Fondsmanagements allerdings nicht abschitzen.

Wemit wir zum Restrisiko der bislang so nachhaltig erfolgreichen
Fonds kommen: Vergangene Performancs sage wenig iiber die
kiinftige aus, sagt die Investmenttheorie. Doch wir meinen, dass
Fordsmanager, die in den jlingsten Krisenjzhren reiissierten, wohl
auch mit der Zukunft zurande kommen. Wer sich fiirchtet, kann
ja auf ein altes Hausmittel zuriickgreifen, die Diversifikation, und
die Eier sicherheitshalber auf mehrere Kérke verteilen. ®



