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JÜRGEN DUMSCHAT 
Jahrgang 1955, ist 
geschäftsführender 
Gesellschafter der  
AECON Fondsmarke-
ting GmbH. 

Seit mehr als 25 Jahren 
favorisiert er vermö-
gensverwaltende Fonds, 
um den Kapitalerhalt 
nicht dem Streben nach 
guter Performance zu 
opfern. Dabei verlässt er 
gerne die ausgetretenen 
Pfade herkömmlicher 
Sichtweisen.

Bei der Olympiade feiern wir die Goldmedaillengewinner, 
nehmen die Zweiten und Dritten vielleicht noch auf dem 
Podest wahr, interessieren uns aber kaum noch für die wei-
teren Platzierungen. Bei der Partnersuche konzentrieren 
wir uns auf den Partner, der uns am besten gefällt und im 
Fernsehen wählen wir das Programm, welches uns den 
(für unseren Geschmack) besten Film präsentiert. Wenn 
es darum geht, das Beste zu finden, dann darf es auch mal 
etwas teurer sein. Wie würden wir auf eine 
Werbung reagieren, die ein garantiert durch-
schnittliches Produkt anpreist?

Ausgerechnet bei der Kapitalanlage kommt 
das offensichtlich immer besser an. Das Zau-
berwort, welches uns die Kaufentscheidung 
leicht macht, heißt jedoch nicht "Durch-
schnittlich", denn damit ließe sich wohl kein 
Blumentopf gewinnen. Geworben wird mit 
"Kostengünstig". Da sind wir als Verbraucher 
hellwach, denn "Geiz ist geil" ist inzwischen 
ein gesellschaftlich akzeptiertes Phänomen. 
So sind ETF-Fonds, die statt aufwändigem 
aktiven Management einfach kostengünstig 
einen Index abbilden, zunehmend beliebt, 
obwohl sie doch mit der Beschränkung auf 
die reine Abbildung des Marktes anhand 
eines Index gar nicht anders können, als 
durchschnittlich zu sein. Das gilt allerdings 
nur, solange der Indexfonds auch die Wert-
entwicklung des Index - allenfalls vermindert 
um die meist marginalen Kosten der ETFs - 
replizieren kann. Tatsächlich gibt es jedoch 
schon bei klassischen Standard-Indices wie 
zum Beispiel dem DAX teilweise gravierende 
Abweichungen von der Index-Performance, 
die sich mit den nur marginalen Kosten des 
ETF nicht erklären lassen. Ein Beispiel: Der 
DAX hat über fünf Jahre (Stand: 07.03.2017) 
einen Wertzuwachs von 79,40 Prozent zu 
verzeichnen. Der DEKA-ETF auf den DAX 
(WKN ETFL06) bringt es im gleichen Zeit-
raum jedoch nur auf ein Plus von 54,01 Pro-
zent (Quelle: comdirect). Das ist ein herber 

Unterschied, der sich durch einen kleinen Namenszusatz 
("DIS" statt "ACC") meist nur dem Profi erschließt. Der 
Deka-ETF bezieht sich nämlich auf den Preis-Index (ohne 
Berücksichtigung der Dividenden).

Aber auch ansonsten ist die Differenz zwischen guten und 
schlechten ETF-Ergebnissen deutlich größer, als es die 
geringen Kostenunterschiede vermuten lassen. Dies liegt 

daran, dass ETF-Fonds die Änderungen des 
Index nicht im Sekundentakt nachvollzie-
hen, um Transaktionskosten zu sparen, was 
sich - wie bei normalen Fonds auch - mal 
zu Gunsten oder zu Ungunsten des Anlage-
ergebnisses auswirken kann. Die weit ver-
breitete Meinung, dass ETFs aufgrund ihrer 
Kostenstruktur deutlich günstiger sind als 
aktiv gemanagte Fonds, gilt es ebenfalls zu 
relativieren. Soweit nämlich ein Finanzan-
lageberater eingeschaltet wird, muss dieser 
eine umsatzsteuerpflichtige Servicegebühr 
berechnen, die zwar das Fondsergebnis nicht 
tangiert, jedoch an den Kosten nichts ändert. 
Bei aktiv gemanagten Fonds hingegen erhält 
er eine - umsatzsteuerbefreite - Vergütung 
aus der Managementvergütung.

Auch sei darauf hingewiesen, dass die in den 
Wesentlichen Anlegerinformationen genannte 
Gesamtkostenquote (TER) eben nicht die Ge-
samtkosten ausweist, da die Transaktionskos-
ten eines Fonds, die für Kauf und Verkauf von 
Aktien oder Anleihen anfallen, nicht in der TER 
berücksichtigt werden. Damit steckt der ETF-
Anbieter im Dilemma, denn höhere Transak-
tionskosten verschlechtern das Ergebnis, wäh-
rend es bei Reduktion der Käufe und Verkäufe 
auf ETF-Ebene zu den oben bereits erörterten 
Ergebnisabweichungen kommen kann.

Fazit: Mit dem Erwerb eines ETFs kauft man 
quasi ein Bündel von Aktien oder Anleihen. 
Der Index ist das Inhaltsverzeichnis, welches 
den Durchschnitt repräsentiert.

K L A R T E X T  V O N  J Ü R G E N  D U M S C H A T 

Wer will schon gerne  
Durchschnittliches?
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Quelle: Legg Mason. Die Performance der Premier Class, Acc, USD ist mit Stand 31. Januar 2017. Aufl agedatum dieser Performance: 29. November 2013. Das Jubiläum bezieht sich auf die Master Share Class Legg Mason Western 
Asset Macro Opportunities Bond Fund, P class acc. Die annualisierte Performance wurde auf NAV zu NAV Basis mit reinvestiertem Bruttoeinkommen ohne ursprüngliche Gebühren berechnet. Verkaufsgebühren, Steuern und andere 
lokal anwendbare Kosten, die von den Anlegern beglichen werden müssen, wurden nicht abgezogen. Vergangene Performance ist kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse. Diese Information ist nur für die 
Verwendung von professionellen Kunden, geeigneten Gegenparteien und qualifi zierten Investoren und nicht für den Gebrauch durch Privatanleger gedacht. Hierbei handelt es sich um einen Teilfonds („Fonds“) von 
Legg Mason Global Funds plc („LMGF plc“), einem Umbrella-Fonds mit getrennter Haftung zwischen den Teilfonds, der nach irischem Recht als offene Investmentgesellschaft mit variablem Kapital und gemäß den irischen „Companies 
Acts“ mit beschränkter Haftung errichtet wurde. Er erfüllt die Kriterien eines Organismus für gemeinsame Anlagen in übertragbaren Wertpapieren („OGAW“) gemäß den OGAW-Vorschriften. LMGF plc wurde in Irland von der irischen 
Zentralbank (Zentralbank) zugelassen. Wir weisen darauf hin, dass der Wert einer Anlage und die daraus erzielten Erträge sowohl steigen als auch fallen können. Investitionen in einen Teilfonds sind mit Risiken verbunden, auch mit 
dem Risiko des Verlusts ursprünglich investierter Beträge. Die hierin enthaltenen Informationen und Daten wurden auf Grundlage von Quellen erstellt, die als zuverlässig gelten, sie werden jedoch weder von Legg Mason, Inc.  noch 
einem verbundenen Unternehmen (zusammen „Legg Mason“) garantiert. Es werden keine Zusicherungen hinsichtlich der Richtigkeit der Informationen oder Daten zu einem beliebigen Zeitpunkt nach deren Veröffentlichung gemacht.  
Vor einer Anlage sollten Anleger das Antragsformular, die für die Anteilsklasse des Fonds herausgegebenen wesentlichen Informationen für Anleger (KIID) und den Prospekt der LMGF plc (in dem die Anlageziele und Risikofaktoren 
vollständig beschrieben sind) in ihrer Gesamtheit lesen. Diese und andere relevante Dokumente sind auf Englisch, Französisch, Deutsch, Griechisch, Italienisch, Norwegisch und Spanisch am eingetragenen Sitz der LMGF plc in 
Riverside Two, Sir John Rogerson’s Quay, Grand Canal Dock, Dublin 2, Irland, von der Verwaltungsstelle der LMGF plc und BNY Mellon Investment Servicing (Ireland) Limited unter derselben Adresse und auf www.leggmasonglobal.
com kostenfrei erhältlich.Diese Unterlagen sind nicht für Personen oder Zwecke gedacht, die gegen geltende lokale Gesetze oder Vorschriften verstoßen würden. Legg Mason ist nicht für die Weitergabe dieses Materials verantwortlich 
und übernimmt keine Haftung dafür. Dieses Material stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung durch oder an eine Person in einer Gerichtsbarkeit dar, in dem dieses Angebot bzw. diese Aufforderung nicht rechtmäßig ist oder in 
dem die anbietende bzw. auffordernde Person nicht die erforderlichen Voraussetzungen erfüllt.Herausgegeben und genehmigt von Legg Mason Investments (Europe) Limited mit eingetragenem Sitz in 201 Bishopsgate, London, EC2M 
3AB. Eingetragen in England und Wales unter der Firmennummer 1732037. Zugelassen und beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.Herausgegeben und genehmigt in der Schweiz durch Legg Mason Investments (Switzerland) 
GmbH, zugelassen und beaufsichtigt von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Anleger in der Schweiz: Vertretung in der Schweiz ist FIRST INDEPENDENT FUND SERVICES LTD., Klausstrasse 33, CH-8008 Zürich, Schweiz, 
und Zahlstelle in der Schweiz ist NPB Neue Privat Bank AG, Limmatquai 1, CH-8022 Zürich, Schweiz. Exemplare der Satzung, des Prospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen („KIID“) und des Jahres- und Halbjahresberichts der 
Gesellschaft können kostenlos von der Vertretung in der Schweiz bezogen werden.

Ein für jede Marktlage konzipierter, globaler 
Anleihefonds, dessen Strategie auf 17 Jahren 
Erfahrung mit Benchmark-unabhängigen 
Konzepten basiert.

  Zielt darauf ab, die Gesamtrendite innerhalb 
eines kontrollierten Risikorahmens 
zu maximieren

  Kombiniert strategische Anleiheinvestitionen 
mit einem aktiven Zinsmanagement.

  Wird von Ken Leech verwaltet, dem CIO 
von Western Asset mit 40 Jahren Erfahrung 
im Anleihesegment

Legg Mason Western Asset 
Macro Opportunities Bond Fund

Für weitere Informationen besuchen Sie uns auf 
www.leggmasonglobal.com/macro-opportunities

UNEINGESCHRÄNKTES 
DENKEN
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