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Mehrwertphasen-Anteil: Bessere Erfolgsmessung fiir Fonds

Dass Privatanleger in den meisten Fallen vergangene Performance kaufen, ist nicht neu: "Die meisten
Anleger kaufen Fonds zum falschen Zeitpunkt — nimlich dann, wenn eine Phase guter Performance bereits
abklingt oder gar schon vorbei ist. Im Schnitt sind mehr Anleger bei den Abschwiingen eines Fonds dabei als
bei den Aufschwiingen”, meint Ali Masarwah vom Investment-Analysehaus Morningstar am 31. Au-
gust 2012 und beschreibt damit ein gangiges Phanomen: Endet die Performancekurve eines Fonds rechts
oben, wird gekauft. Allein die vergangene Performance entscheidet bei den meisten Anlegern iiber die
Investition. Fragt man nach Risikokennzahlen wie 'Volatilitdt' oder 'Sharpe Ratio' werden die allermeis-
ten Anleger schnell mucksmauschenstill.
Ein guter Grund also, sich mal iiber alternative und verstandliche Risikokennzahlen Gedanken zu
machen, meint Jiirgen Dumschat, Chef der AECON Fondsmarketing GmbH/Butzbach: "Lange
Zeit habe ich den "Maximum Drawdown’, also den maximalen Verlust eines Investmentfonds, als
Risikokennzahl favorisiert. Diese Zahl ist einfach zu verstehen und sehr aussagekriftig.” Eine Weiter-
entwicklung dieser Kennzahl ist der Mehrwertphasenanteil (MPA) eines Fonds. “Der Mehrwert-
phasenanteil ist der prozentuale Anteil auf der Zeitachse der Wertentwicklung, in der der Fonds-
manager damit beschiftigt ist, Mehrwert fiir den Anleger zu generieren. Oder anders ausgedriickt: Es
ist nicht die Zeit, in welcher der Fonds Verluste macht oder damit beschiftigt ist, diese wieder aufzuho-
len, um den bisherigen historischen Hochststand wieder zu erreichen”, erklart Dumschat. Um zu

verhindern, dass der Mehrwertphasenanteil zu einer reinen Aneinanderreihung von Tagen mit
neuen Hochststainden wird, gilt der Mehrwertphasenzeitraum erst dann als unterbrochen, wenn

uber mindestens drei Monate kein neuer Hochststand mehr erreicht wird.

"Der 'DWS Vermdogensbildungsfonds 1" hatte seinen letzten Hichststand im Sommer des Jahres 2000. Seit-
dem ist der MPA exakt gleich null - bei einem aktuellen Fondsvermdgen von fiinf Milliarden Euro. Nun
mag manchen ja alleine durch dieses hohe Fondsvermdgen der Beweis erbracht sein, dass Anleger die Schwan-
kungen eben doch aushalten kénnen. Dem halten wir entgegen, dass natiirlich viele Anleger aus dem Jahr
2000 heute lingst nicht mehr dabei sind”, so Dumschat. Uberhaupt ist die intuitive Schatzung des MPA
interessant. So schitzten die meisten Vermittler den MPA des Fonds 'Mé&G Global Basics' auf 50 % und
mehr. Tatsdchlich konnte der Fonds, der zu den erfolgreichsten Aktienfonds tiberhaupt zahlt, nur in
26,8 % seiner Laufzeit einen Mehrwert generieren. Die restliche Zeit war er damit beschaftigt, vergan-
gene Verluste aufzuholen. Ganz dhnlich sieht es beim 'Carmignac Patrimoine' aus. Dieser kommt auf
einen MPA von 51,0 %, jedoch zusatzlich versiifit durch deutlich geringere Drawdowns in Verlustpha-
sen. Die Schatzungen hierfiir liegen allerdings meist bei 75 % und mebhr.

Der Nutzen fiir die Anleger ist einfach: Statt nur auf verschiedene Assetklassen zu setzen und
zwischen Renten, Aktien und Rohstoffen zu diversifizieren, kann der Anleger auch zwischen Fonds
diversifizieren, die ihre Mehrwertphasenanteile zu unterschiedlichen Marktphasen haben. Insge-
samt wird dadurch ein deutlich schwankungsarmeres und renditetrachtigeres Depot erreicht.
"Doch das, was in der Theorie so einfach aussieht, ist fiir den Privatanleger ohne professionelle Hilfe
nicht zu bewiltigen”, meint Jiirgen Dumschat. "Um ndmlich Fonds mit zeitlich versetzten Mehr-
wertphasen zu kombinieren, muss man diese ja zundchst einmal identifizieren. Einfacher gesagt als
getan, denn bislang gibt es diesbeziigliche (kostenfreie) Hilfestellung im World Wide Web nicht zu finden.”
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'imi'-Fazit: Im Zusammenspiel mit dem 'Maximum Drawdown' bietet der Mehrwertphasenanteil die
wohl aussagekraftigste Risikokennzahl fiir Investmentfonds. Daher wird auch 'imi' diese Kennzahl
kiinftig berticksichtigen. Ihnen hilft diese Kennzahl, den Anleger vom reinen Kauf vergangener Wert-
entwicklung wegzulotsen hin zu einem Portfolio, das ihm wirklichen Mehrwert bietet.
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