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Garantiert uiberflussig

Sicherheit kostet Geld — auch bei Fondskonstrukten. Welchen Preis Anleger tatsachlich
bezahlen, wissen nur die Fondsgesellschaften. Eine Studie im Auftrag von Franklin Templeton
hat errechnet, dass Garantien langfristig mehr als 50 Prozent der Rendite kosten kdnnen.

Ein bisschen Borse darf's
noch sein, aber bitte ohne Ka-
pitalverluste. Der Bérsen-
Crash Anfang des Jahrtau-
sends begriindete die groBe
Beliebtheit von Garantie-
fonds. Was das , bisschen Bor-
se* jedoch kostet, dirfte den
meisten Anlegern nicht rich-
tig bewusst sein. Eine aktuelle
Studie der Frankfurt School
of  Finance & Management
(FS) im Auftrag von Franklin
Templeton, die portfolio in-
ternational exklusiv vorliegt,
hat empirisch untersucht, wie
teuer Garanticfonds tatsich-
lich sind. Das fiir Anleger er-
niichternde Fazit: Bei einem
Langfrist-Anlagehorizont von
25 Jahren wird mehr als die
Hilfte der Rendite von den
Kosten fiir die Garantien auf-
gefressen. Fiir die Altersvor-
sorge wire eine Garantie
demnach also reichlich teuer
erkauft.

Auch dynamische Garan-
tieckonzepte  konnen  das
grundsitzliche Dilemma nicht
verhindern. Laut FS-Studie
schrumpft  bei  fallenden
Kursen automatisch der Akti-
enanteil zugunsten von Bonds,
die eine deutlich niedrigere
Rendite im Vergleich zu klas-
sischen Aktienfonds aufwei-
sen. Damil gehen auch gute
Anlagechancen verloren.

Nach Ansicht von Studien-
autor Professor Uwe Wystup
lohnen sich Garantiefonds
eher fiir kiirzere Laufzeiten.
.Manche Produkte rechnen
sich iiber einen Anlagezeit-
raum von fiinf Jahren, weil
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hier im Gegensatz zur Lang-
fristanlage die Wahrschein-
lichkeit groBer ist,einen Crash
zu einem ungiinstigen Zeit-
punkt zu erwischen, ndmlich
am Laufzeitende“, sagt Wys-
tup. Genau dann kénnten sich
Garantiefonds rechnen.

| Wie teuer darf die
Garantie sein?

Dr. Ulrich Neugebauer, Lei-
ter der quantitativen Pro-
dukte bei Deka Investment
und damit der Chef-Kon-
strukteur der Deka-Garantie-
fonds, ist anderer Meinung:
Gerade bei der langfristigen
Anlage, etwa bei Altersvor-
sorgeprodukten, kénnen die
Garantiekosten  durch  die
richtige Wahl der zugrunde
liegenden Garantiestrukturen
gering gechalten  werden®.
Grundsitzlich gehe ein nied-
rigeres Risiko mit geringeren
Garantiekosten einher, aller-
dings auch mit niedrigeren
Ertrigen, sagl Neugebauer.
Nach diesem Muster sind die
Produkte fiir die Zusatzrente
gestrickt.  Hohere  Risiken
verspriichen grofere Ertrige,
erforderten jedoch hohere
Garantiekosten.  Fiir  die
Struktur von Garantiefonds
sei das Zusammenspiel von
Anlagehorizont und Risiko
maBgeblich, erldutert der De-
ka-Manager, Dabei miisse

stets beachtet werden, wie viel
zusiitzliches Risiko sich noch
lohnt, ohne dass die Garantie-
kosten die héheren Ertridge
aufzehren.
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Die Studie der FS setzt vier
Garantieprodukttypen  und
drei Fondstypen unterschied-
lichen  Kapitalmarktsituati-
onen bei unterschiedlichen
Laufzeiten aus: einem durch-
schnittlichen Normalfall ohne
groBere Ausschlige an den
Borsen sowie einem Gliicks-
und einem Ungliicksfall. Als
Vergleichsindex diente unter
anderem der Dax. ,,Aul lange
Sicht verlduft das Borsenge-
schehen positiver als von vie-
len Privatanlegernin Deutsch-
land erwartet”, betont Wys-
tup. Die schlechteste Jahres-
rendite liber einen 25 Jahre
langen Anlagehorizont betrug
in der Vergangenheit minus
0.41 Prozent pro Jahr. Das
iiberraschte  selbst  Wystup:
»~Dramatischer fallen die Kur-
se im Durchschnitt nicht®,
zieht er daraus als Schlussfol-
gerung. Die klassischen Ak-
tien- und Rentenfonds ohne
Garantie seien bei langen An-
lagezeitrdumen die deutlich
bessere  Alternative, ist er
iiberzeugt. Sie tibertrafen stets
die Renditen der Anlagepro-
dukte mit Garanlie.

Bei einem Anlagehorizont
von 25 Jahren erbrachten ak-
tiv gemanagle Aktienfonds
laut Studie unter normalen
Bérsenbedingungen eine
Rendite von 1242 Prozent
pro Jahr. Im Gliicksfall lag der
Wertzuwachs bei 14,42 Pro-
zent, im Ungliicksfall bei 6,21
Prozent. Zum Vergleich: Pro-
dukte mit einer garantierten
Minimalrendite von drei Pro-
zent erwirtschafteten inner-

Garantieh. kommen dem Sicherheitsbediirfnis der Anleger
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halb von 25 Jahren unter Nor-
malbedingungen eine Perfor-
mance von 44 Prozent im
Jahr, im besten Fall erbrachte
das gesicherte Produkt sechs
Prozent, im schlimmsten an-
zunehmenden Borsenumfeld
waren es 3,3 Prozent. Etwas
besser schneidet das Garan-
tiekonstrukt ab, das nur fiir
den Kapitalerhalt biirgt und
keine feste Renditezusage
gibt. Unter Normalbedingun-
gen lag die Performance bei
5,3 Prozent, im besten Fall bei
7.5 Prozent. Der Ungliicksfall
erbrachte 3,2 Prozenl. Zum
Vergleich: Die Rendite von
30-jahrigen  Staatsanleihen
liegt aktuell bei 4,5 Prozent.

m Die Inflation ist immer
mit von der Partie

Auch die Renditeverluste
durch die Inflation, die viele
Garantiefonds nicht mit be-
riicksichtigen, diirfen nicht
vergessen werden, Eine ge-
schitzte jihrliche Inflations-
rate von zwei Prozent ergibt
in einem Investmentzeitraum
von zehn Jahren automatisch
einen Wertverlust von zehn
Prozent. Eine 100-prozentige
Kapitalgarantie sichert also
tiber zehn Jahre im Grunde
nur 90 Prozent des inves-
tierten Kapitals ab,

Eine Momentaufnahme
zeigt, dass die Performance
der in Deutschland zugelas-
senen Garantiefonds in den
vergangenen fiinf Jahren be-
scheiden ausfillt. Mit der von
Anbietern angepriesenen Par-
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tizipation an der Aktienmarkt-
entwicklung ist es nicht so
weit her. Eine von Feri Ra-
ting & Research  vorgenom-
mene Auswertung zeigt auf
Einjahressicht per Ende Juli
eine Spanne zwischen 1,94
und 20.05 Prozent. Zum Ver-
gleich: Der Dax erreichte
3348 Prozent, der MSCI Eu-
rope 18,92 Prozent. Auf Drei-
jahressicht erreichte die Per-
formance der Garantiefonds
Werte zwischen 2,07 und 13,63
Prozent pro Jahr. Auf Fiinf-
jahressicht lag das erwirt-
schaftete Plus pro anno ledig-
lich zwischen drei und 4,86
Prozent.

Nach Marktanteilen spielen
Garantiefonds allerdings noch
eine untergeordnete Rolle.
Der Statistik des Fondsver-
bands BVI zufolge gab es zum
30. Juni insgesamt 201 Garan-

Euro verzeichneten, strémten
satte 4.4 Milliarden Euro in
Garantiefonds. Der Trend hat
sich in diesem Jahr noch deut-
lich verstérkt.

m Die Puristen winken ab

Beispiel Deka: Allein in die-
sem Jahr werden 16 neue Ga-
rantiefonds angeboten. Unter
den  Deka-Publikumsfonds
liegt ihr Anteil jedoch erst bei
rund drei Prozent. ,,Wir bie-
ten, bildlich gesprochen, An-
legern mit Flugangst und
einem Auslandsreiseziel ein
anderes Vehikel an. Damit
dauert es vielleicht linger, bis
der Anleger ans Ziel gelangt,
aber er kommt sicher an®, sagt
Neugebauer von der Deka.

Fiir Werner Hedrich, Re-
search-Leiter bei Morningstar,
sind Garantiefonds wegen der
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25 Jahre — Der Dax und vier
Garantiemodelle im Vergleich
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i Quelle: Uwe Wystup, Frankfurt School of Finance & Management

tiefonds deutscher Anbicter.
Das Volumen betrigt 209
Milliarden Euro, was gerade
einmal einem Anteil von 2,82
Prozent am gesamten deut-
schen Fondsvolumen ent-
spricht. Die Tendenz ist aller-
dings stark steigend, denn
Garantiefonds sind gefragt.
Wihrend Aktienfonds 2006
Abfliisse von 5,6 Milliarden

Kosten tiberfliissig: .. Anleger,
die die Chancen des Aktien-
markts nur eingeschrinkt nut-
zen mochten, sollten ihr Port-
folio besser defensiv ausrich-
ten. Es reicht etwa, die Ak-
tienquote zu reduzieren und
einen Grofiteil des Kapitals in
Bundesanleihen oder Ren-
tenfonds zu investieren.”

e Cora Gutiérrez



