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Gegenbewegung bleibt saft- und kraftlos
Die zehn besten Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Japan im Vergleich1

Fonds ISIN Rating2 Performance in % Risiko Agio3 Management-
20094 20085 3 Jahre6 3 Jahre7 in % gebühr3 in %

FF – Japan Advantage A JPY LU 016 133248 0 ★★★★★ 4,94 3,28 –3,58 15,05 5,25 1,50

Uni-Global Minimum Var. Japan B1 LU 024 647412 5 ★★★★★ –2,65 –1,66 –4,67 11,57 4,00 1,50

Invesco Japanese Equity Core A IE 003 038257 0 ★★★★★ 32,41 –25,36 –5,67 17,74 5,25 1,50

MS INVF Japanese Equity Advtg. A LU 024 859703 0 ★★★★★ 7,06 –12,45 –6,10 14,15 5,75 1,40

Meinl Japan Trend A AT 000 080506 4 ★★★★★ 14,65 –21,55 –7,32 16,08 5,00 1,60

ValueInvest Lux Japan A Cap LU 013 599114 8 ★★★★★ 0,29 –0,17 –7,80 9,26 5,00 1,75

Melchior Sel. Trust Japan Adv. B1 LU 025 810317 4 ★★★★★ 4,74 –22,24 –10,01 16,17 k. A.8 1,65

iShares Nikkei 225 (DE) DE 000 A0H08D 2 ★★★★★ 8,29 –23,90 –10,74 15,93 0,00 0,52

MS INVF Japanese Value Equity I LU 003 426548 7 ★★★★★ 4,61 –26,27 –11,08 17,15 3,00 0,75

Coutts Japan Specialist Eq. Prog. S2 IE 000 488394 2 ★★★★★ 7,95 –22,47 –11,72 15,21 k. A.
8

2,00

Kategoriedurchschnitt9 ★★★ 3,26 –29,69 –15,99 15,59

Nikkei 225 Average PR10 JPY 7,86 –24,98 –11,77 16,27

MSCI Japan Net Return USD 1,65 –25,54 –13,41 15,54

MSCI World Net Return USD 18,73 –37,64 –9,79 17,53

1) sortiert nach der annualisierten Dreijahresperformance auf Basis des Gesamtratings, Stand: 15. 10. 2009; 2) Morningstar fasst die Bewertung nach Kosten und risikoangepasster Rendite mit einem Rating von
ein bis fünf Sternen zusammen. Fünf Sterne erhalten die besten zehn Prozent einer Kategorie, vier Sterne die folgenden 22,5 Prozent und drei Sterne die mittleren 35 Prozent; 3) maximal; 4) laufende
Performance; 5) Einjahresperformance; 6) annualisiert; 7) in %; 8) k. A. = keine Angaben; 9) alle Fonds siehe www.ftd.de/fondsrating; 10) PR = Preisindex; Quelle: Morningstar

R ATI NG AKTIENFONDS JAPAN

Verlorene Jahre im Land der aufgehenden Sonne
Zeigt sich bei der japanischen

Wirtschaft Licht am Ende des
Tunnels? Ist die Zeit der jahrelan-
gen Depression vorbei? Kommt die
Tokioter Börse bald wieder in
Schwung? Es ist rund sechs Jahre
her, dass die US-Fondsgesellschaft
Fidelity mit Thesen über den baldi-
gen Wiederaufstieg der zweitgröß-
ten Wirtschaftsnation der Welt ihren
neuen Japan Advantage Fund an-
pries. Wer damals einstieg, konnte
sich erst einmal tatsächlich über
merkliche Kursgewinne freuen.

Zwischen Mitte 2003 und Mitte
2007 verdoppelte der Leitindex Nik-
kei 225 seinen Wert. Auch wenn man
die 20 000-Punkte-Marke nicht
mehr erreichte, die auf dem Höhe-
punkt des Dotcom-Booms kurzzei-
tig überschritten worden war, stieg
der Index doch innerhalb von vier
Jahren von 8000 auf 16 000 Punkte. 

Bis die Börsen erneut crashten.
Und der Inselstaat Japan, dessen In-
dustrie noch stärker von Exporten
abhängt als etwa die deutsche, sich
in tiefer Rezession wiederfand. So
hatten sich etwa die Exportaufträge
im Frühjahr halbiert. Und die japa-
nischen Aktien büßten all das ein,
was sie seit dem Tiefpunkt im Som-
mer 2003 dazugewonnen hatten.
Selbst die Gegenbewegung auf den
Einbruch, die im Lauf dieses Jahres

die Kurse in Europa und in den USA
wieder nach oben schnellen ließ,
blieb kraftlos: Der Nikkei 225 steht
gerade mal bei 10 000 Punkten. Die
Wirtschaft lahmt weiter. Im Land
der aufgehenden Sonne herrscht
Depression. 

Die Manager von Japan-Fonds
müssen also schon einigermaßen
hartgesotten sein, wenn sie nicht
die Freude an der Arbeit verlieren
wollen, die ja unterm Strich zuletzt
keine Früchte trug. Der Japan-

Fonds von Fidelity, den mit Ronald
Slattery ein zuletzt hochdekorierter
Manager steuert, ist immerhin
ohne allzu große Blessuren durch
die jüngsten Verwerfungen gekom-
men. Slattery setzte auf klassische
Value-Titel, Aktien größerer Unter-
nehmen also mit guter Substanz,
soliden Erträgen, hohen Cashflows
und erprobtem Geschäftsmodell:
Chemie- und Elektroniktitel, aber
auch Bankwerte. Damit gelang es
ihm immerhin, die Verluste über

drei Jahre auf 3,6 Prozent jährlich zu
begrenzen. 

Der zweitplazierte Fonds im Ver-
gleichsfeld hat ebenfalls weit unter-
durchschnittlich unter dem Ein-
bruch der Märkte gelitten – jedoch
mit einer völlig anderen Strategie.
Hinter dem Uni-Global Minimum
Variance Japan-Fonds verbirgt sich
ein computergestützter Invest-
mentansatz. Der Genfer Vermö-
gensverwalter Unigestion versucht
in allen Fonds dieser Reihe, Rendite

mit möglichst geringen Schwan-
kungen zu erzielen. Dazu nutzt
man das Formelwerk der Mini-
mum-Varianz-Theorie, die sich aus
der Portfoliooptimierung des No-
belpreisträgers Harry Markowitz ab-
leiten lässt. Tatsächlich fällt der Ja-
panfonds aus der Minimum Vari-
ance-Palette durch eine deutlich
unterdurchschnittliche Standard-
abweichung auf – das Maß, mit dem
Morningstar die Schwankung misst.

Noch weniger schwankte indes
der Value-Invest Lux Japan. Dieser
Fonds wiederum konzentriert sich
fast ausschließlich auf defensive
Aktien aus den Sektoren Konsum
und Pharma. Eine ähnlich starke
Value-Orientierung verhalf auch
den Fonds von Morgan Stanley und
der österreichischen Meinl-Bank
zu vorderen Rängen. 

Der mit fünf Sternen belohnte Er-
folg im Feld von 135 in Deutschland
verkauften Japan-Fonds, die Mor-
ningstar in der Datenbank führt, ist
allerdings relativ zu sehen. Über-
haupt konnten nur sechs Fonds
zweistellige jährliche Verluste für
ihre Kunden vermeiden. Verlorene
Jahre waren es für Anleger in Japan
allemal. OLAF WITTROCK
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Prominenter
Neustarter 
Dietmar Zantke hat sich in den ver-
gangenen Jahren einen vorderen Platz
im Who is Who des Rentenfondsma-
nagements erkämpft. Bei der Stuttgar-
ter LBBW war er als Rentenchef unter
anderem für den Anleihefonds Renta-
max verantwortlich, den er seit dem
Jahr 2001 betreute. Und der entwickel-
te sich in diesen acht Jahren häufig
deutlich besser als die Produkte der
Konkurrenz. Der Grund: Zantke hatte
nicht nur die Krise kommen sehen
und das Portfolio rechtzeitig von Risi-
kopapieren befreit, er antizipierte
auch den Höhenflug, zu dem Unter-
nehmensanleihen im vergangenen
Jahr ansetzten (siehe Grafik).
Inzwischen hat Zantke die LBBW ver-
lassen – und macht Geschäfte auf ei-
gene Rechnung. Er tritt als Portfolio-
manager eines neuen Rentenfonds
von Ampega Gerling auf. Der Zantke
Euro Corporate Bonds AMI geht heute an
den Start. Der Zeitpunkt scheint güns-
tig für den Verkauf solcher Produkte.
Investoren stürzen sich seit Monaten
auf Unternehmensanleihen, weil sie in
den Papieren eine interessante Alter-
native zum Aktienmarkt entdeckt ha-
ben. Allein seit Jahresbeginn haben
viele Rentenfonds um deutlich mehr
als zehn Prozent zugelegt. Doch Skep-
tiker warnen inzwischen, der Lauf
könnte bald vorüber sein.
Für die Kunden des neuen Fonds soll
Zantke das tun, was er am besten
kann: Geld anhand eines Top-down-
Ansatzes in Unternehmensanleihen
investieren. Das ist ihm in den vergan-
genen Jahren sowohl in guten als auch

in schlechten Marktphasen gelungen.
Analysten schreiben Zantkes Erfolg
vor allem seinem kreativen Manage-
mentstil zu. Zantke analysiert zu-
nächst den mittel- bis langfristigen
Konjunkturverlauf und geht dann der
Frage nach, welche Branchen erfolg-
reich sein werden – und welche Pro-
bleme bekommen könnten. Die Er-
gebnisse sind dann ausschlaggebend
dafür, welche Laufzeiten er wählt, für
welche Emittenten aus welchen Bran-
chen er sich entscheidet, welches Aus-
fallrisiko er eingeht und ob er lieber
inflationsgekoppelte Renten oder eher
herkömmliche Anleihen kauft.
In den vergangenen Jahren heimste
Zantke mit dieser Strategie diverse
Branchenpreise ein. Das gute Ab-
schneiden seiner Fonds hatte jedoch
eine Kehrseite: Weil Anleger viel Geld
in den Rentamax investierten, verzehn-
fachte sich dessen Volumen innerhalb
eines Jahres. Beobachter warnten
schon davor, der Fonds könnte durch
den hohen Kapitalzustrom unflexibel
werden. Mit dem neuen Fonds kann
Zantke nun wieder klein anfangen.
Trotz des prominenten Portfoliomana-
gers, den Ampega Gerling für sein
neues Produkt an Bord holen konnte,
ist man bei der Gestaltung der Gebüh-
ren vergleichsweise bescheiden ge-
blieben. Privatanleger zahlen eine
jährliche Verwaltungsvergütung von
0,95 Prozent, hinzu kommen Depot-
bankgebühren von 0,065 Prozent. Da-
mit liegt der Fonds im Vergleich zu
den Kosten anderer Unternehmensan-
leiheprodukte im Mittelfeld. Beson-
ders löblich: Eine erfolgsabhängige
Gebühr verlangt die Fondsgesellschaft
nicht. Das ist bei neu aufgelegten Pro-
dukten inzwischen alles andere als
selbstverständlich. CHRISTOPH HUS
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VW-Aktie rettet
Fondsmanagern

das Ergebnis
Untergewichtung des Titels

zahlt sich nun aus

VON BERND MIKOSCH

D ie Fondsmanager lassen den
Dax in diesem Jahr hinter sich –

was zu einem guten Teil an der VW-
Aktie liegt. Bis Ende September leg-
ten Aktienfonds mit Anlageschwer-
punkt Deutschland im Schnitt
23 Prozent zu, geht aus einer am
Freitag veröffentlichten Statistik
des Branchenverbands BVI hervor.
Der Dax gewann nur 18 Prozent.

Auf den ersten Blick ist diese Ent-
wicklung beachtlich, schließlich
zeigen viele Studien, dass das Gros
der aktiven Fondsmanager dem
Markt nach Kosten hinterherhinkt.
Die jüngste Outperformance lässt
sich allerdings zumindest zum Teil
auf die Kapriolen der VW-Aktie zu-
rückführen und spricht daher nicht
unbedingt für eine Überlegenheit
aktiven Managements.

Die VW-Stammaktien schossen
2008 nach oben, weil Porsche den
Wolfsburger Autobauer überneh-
men wollte. Investoren, die auf fal-
lende Kurse gewettet hatten, muss-
ten sich mit VW-Papieren einde-
cken – das trieb den Kurs zusätz-
lich. „Fast alle Fondsmanager hat-
ten die VW-Stämme deutlich unter-
gewichtet“, heißt es bei dem Fonds-
analysehaus Morningstar Deutsch-
land. „Das war auch verständlich,
weil der Kurs der Aktie fundamental
nicht zu rechtfertigen war.“ Die
VW-Stämme beendeten das ver-
gangene Jahr mit einem Plus von 62
Prozent, die Untergewichtung kos-
tete die Portfoliomanager daher
viel Rendite. Deutschlandaktien-
fonds verloren dem BVI zufolge
2008 im Schnitt 44 Prozent – deut-
lich mehr als der Dax, der nur
40 Prozent einbüßte.

Selbst Geldprofis, die an die VW-
Rally glaubten, konnten die Aktie
wegen gesetzlicher Bestimmungen
nicht so hoch gewichten wie im
Dax. Hintergrund: Sobald eine Po-
sition mehr als zehn Prozent des
Portfolios ausmacht, muss der
Fondsmanager Aktien verkaufen.
Das Gewicht der VW-Aktie lag zeit-
weise aber bei mehr als 20 Prozent.
Die Untergewichtung kommt den
Fonds inzwischen zugute, auch
wenn die VW-Aktie nur noch ein
Prozent des Dax ausmacht – im
dritten Quartal fiel der Kurs der VW-
Stämme um mehr als die Hälfte.

Bei Schwellenländeraktien hin-
ken die Fonds dem Index dagegen
auch in diesem Jahr hinterher – um
fast zwei Prozent. Auf Sicht von fünf
Jahren liegen auch Deutschland-
fonds hinten: Dem BVI zufolge leg-
ten sie zwar um 33 Prozent zu, mit
einem Dax-Investment hätten An-
leger aber 45 Prozent gewonnen.
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Bondfonds kassieren Erfolgsprämie 
Extragebühren bei Anleihefonds keine Ausnahme mehr · Experten empfehlen genauen Blick auf Konditionen

VON ELISABETH ATZLER 

E
rfolgsabhängige Gebühren
für Investmentfonds kommen
in Deutschland in Mode. Etli-

che Anbieter haben die Extrage-
bühr, die sie neben der Verwaltungs-
vergütung erheben, eingeführt. Das
gilt inzwischen nicht nur für ver-
gleichsweise riskante und chancen-
reiche Aktienfonds, sondern auch
für Anleiheprodukte.

Bis vor Kurzem waren Extraver-
gütungen für Anleihefonds eher
selten: „Das kommt bei Anleihe-
fonds nicht so häufig vor wie bei
Aktienfonds“, bestätigt Werner He-
drich, Leiter Fondsanalyse bei Mor-
ningstar Deutschland. André Här-
tel, Fondsanalyst bei Feri Eurora-
ting, hat dafür folgende Erklärung:
Bei Anleihefonds sei die Erfolgs-
gebühr weniger verbreitet gewesen,
weil es in der Vergangenheit auch
weniger passende Vergleichsindi-
zes gab. Das habe sich in letzter Zeit
deutlich geändert. Angesichts des
Wachstums indexbasierter passiver
Fonds und Derivate werden immer
mehr Indizes kreiert. Das kommt
auch aktiven Anleihefonds zugute,
die diese als Vergleichsmaßstab
nutzen können, auch indem sie
mehrere Indizes kombinieren.
Denn viele aktive Bondfonds in-
vestieren heute in diverse verschie-
dene festverzinsliche Papiere wie
Staatsanleihen, Unternehmens-
bonds oder Verbriefungen. 

Eine erfolgsabhängige Vergütung
müssen Anleger in der Regel dann
entrichten, wenn der Fondsmana-
ger seinen Vergleichsindex über-
trifft. Diese Art von Extravergütung
ist allerdings umstritten. Sie kann
einen wesentlichen Teil der Mehr-
rendite wieder aufzehren, da sie
teils bis zu 25 Prozent der Differenz
zwischen Fondsrendite und Ver-
gleichsindex beträgt. Zudem sind
die Gebühren schwer zu verglei-
chen, weil die Anbieter sie unter-
schiedlich konstruieren. Branchen-
beobachter lehnen eine Erfolgs-
vergütung nicht grundsätzlich ab,
mahnen aber an, dass die Kosten
für die Anleger dadurch insgesamt
nicht steigen sollten. 

Marktführer DWS weitet die Ex-
travergütung Anfang 2010 auf fünf
Fonds seiner neuen Kernprodukt-
palette aus, zugleich senkt er die
Verwaltungsvergütung für zwei der
Fonds. Die Deutsche-Bank-Tochter
verlangt bereits für einige Bond-
fonds eine erfolgsabhängige Ge-
bühr. Union Investment, die Fonds-
gesellschaft der genossenschaft-
lichen Banken, hat sogar schon für
25 von 41 ihrer zentral angebotenen
Anleihefonds eine Erfolgsgebühr
eingeführt. Andere Wettbewerber
sind bislang zurückhaltend: Bei
Allianz Global Investors – durch die
Allianz-Tochter Pimco einer der

größten Anbieter von Bondfonds –
weisen 5 von 79 Anleihefonds eine
erfolgsabhängige Gebühr auf.

Die DWS wählt für einige Bond-
fonds als Erfolgsvorgabe keinen Ver-
gleichsindex, sondern eine Rendite-
schwelle von – je nach Anlageziel –
beispielsweise 4,25 und 4,50 Pro-
zent. Fondsexperten empfehlen An-
legern, sich den Einfluss der Vergü-
tung von Bondfonds, die in der Re-
gel keine hohen Renditen abwerfen,
en détail vor Augen zu halten. „Man
muss sich das für jeden Fonds ge-
nau anschauen“, sagt Härtel. Das
gilt seiner Ansicht nach sowohl für
den Vergleichsindex, der passend
sein muss, als auch für die Rendite-
schwelle. „Eine Rendite von vier
Prozent für einen Anleihefonds ist
in der aktuellen Niedrigzinsphase
ein zufriedenstellendes Ergebnis,
jedoch kommt es stark auf das Risi-
koprofil des Produkts an“, sagt der
Feri-Spezialist. Hedrich empfiehlt
Anlegern bei Bondfonds: „Man
sollte am besten dreimal auf die
Vergütung schauen.“
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Extravergütung in den
USA sehr selten
�  Während deutsche Fondsge-
sellschaften verstärkt erfolgsab-
hängige Gebühren von Privatan-
legern verlangen, bleibt die Ex-
travergütung in den USA ein
weitgehend unbekanntes Phäno-
men: Nur ein kleiner Teil aller In-
vestmentfonds, die für Privatan-
leger gedacht sind, würden eine
Erfolgsvergütung erheben, sagen
etliche Experten. Bei der Analy-
sefirma Trimtabs sind Fonds mit
einer Erfolgsgebühr quasi unbe-
kannt. Auch Ron Geffner sieht
das so: „Einige wenige Fonds ver-
langen erfolgsabhängige Gebüh-
ren“, sagt der Partner der New
Yorker Anwaltskanzel Sadis &
Goldberg, der sich auf Anlage-
themen spezialisert hat.

Die geringe Anzahl von Fonds
mit Erfolgsgebühr ist vor alleman
auf eine Vorschrift der US-Bör-
senaufsicht SEC zurückzuführen.

Danach ist diese Art von Gebüh-
ren bei Fonds für Kleinanleger
nur unter bestimmten Bedingun-
gen erlaubt. Verfehlt etwa ein
Fonds mit Erfolgsgebühr seinen
Vergleichsindex, muss der Anbie-
ter die bisherige Vergütung sen-
ken, sodass Anleger weniger zah-
len müssen. Die Gebührenstruk-
tur soll also symmetrisch und
möglichst fair angelegt sein. Die
Regel gilt für Fonds, die Geld von
Investoren mit weniger als
1,5 Mio. $ Vermögen verwalten.

Die Begründung für das Vorge-
hen: Es wird befürchtet, dass er-
folgsabhängige Gebühren Fonds-
manager dazu verleiten, tenden-
ziell mehr Risiken einzugehen –
da sie vergleichsweise weniger
leiden, wenn sie dem Vergleichs-
index hinterherhinken. 

Dass es Erfolgsgebühren in den
USA kaum gibt, legt noch einen
anderen Schluss nahe: Offenbar
trauen sich nur wenige Fondsma-
nager zu, einen Index dauerhaft
zu übertreffen. ELISABETH ATZLER


