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Aktuell Finanzen Fonds & Mehr

Investmentfonds

Gebuhrentricks dargern Anleger

Fondsgesellschaften haben fur zahlreiche Fonds erfolgsabhéngige Gebuhren
eingefuhrt - zusatzlich zu den ublichen Verwaltungskosten. In einer
Untersuchung kommt Finanztest zu dem Ergebnis, dass die meisten
Kostenmodelle Anleger benachteiligen.

16. Februar 2010 Fondsgesellschaften haben fir zahlreiche Fonds erfolgsabhangige
Gebuhren eingefuhrt - zusatzlich zu den ublichen Verwaltungskosten. Finanztest hat fur
Aktienfonds Welt untersucht, wo eine erfolgsabhéngige Gebuhr fallig wird und wie sie
gestaltet ist. Ergebnis: Die meisten Kostenmodelle benachteiligen Anleger.

Mehrertrag nur fur den Anbieter

Viele Fonds haben die Zusatzgebuhr schon langer und profitieren erheblich von ihr.
Fondsgesellschaften verteidigen die Erfolgsgebihr gern damit, dass sie ja auch dem
Anleger nutze, indem sie das Fondsmanagement ansporne. Das klingt halbwegs logisch,
stimmt so aber nicht. Einen systematischen Renditevorsprung fir Fonds mit Erfolgsgebuhr
konnte Finanztest nicht feststellen. Die Argumentation der Befiurworter geht also ins Leere.

1von4 09.07.2010 21:44



Investmentfonds: Geblhrentricks argern Anleger - Fonds & Mehr - Fina...

2 von 4

http://www.faz.net/s/Rub645F7F43865344D198A672E313F3D2C3/D...

20 Fonds mit erfolgsabhangigen Gebuhren
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Cluelle: Finanztest; Stand: 30. Movember 2003
Erfolgsabhingige Gebiikren fiir ausgewihlte Aktienfonds Welt - zortiert nach der Finanztest-Bewertung: 50 Punkte
entzprechen dem Ourchschnitt der Fondsgruppe. Je hidher die £ahl, desto besser hat der Fonds in den vergangenen fiink
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Gestaltungsmerkmale der Erfalgsgebiibr, die fiir Anleger besonders nachteilig sind, worden hervargehoben.
F = Fortschreibung won Werlusten: Elieb der Fonds hinter der Messlatte zuriick, wird dieser Riickstand mit Gewinnen in den

falgenden Jahren werrechnet

H = Hchststandsregelung (Highw atermark.): Erfalgsabhingige Gebiihren fallen nur an, wenn der Fonds ginen neuen

Hichststand erreicht
kK. 8. = Keine Angabe
[1] Dachionds

[2] Mischfonds

[3] Werzichtet zurzeit darauf, die Erfolgsgebiibr zu erheben

[4] Kursindes.

Der Trick mit dem Kurzzeitgedachtnis

Viele Anleger fanden es nur gerecht, wenn eine Pramie im Erfolgsfall stets an eine

Beteiligung in Verlustphasen gekoppelt ware. Dann musste das Fondsmanagement auch
Geld zuruckzahlen, wenn es fur Anleger nichts herausholen konnte. Doch solche Fonds fand

Finanztest nicht.

Im Gegenteil: Selbst Verluste aus der Vergangenheit berucksichtigen die Fonds nicht, bevor

sie fiur aktuelle Erfolge kassieren: Rund die Halfte der untersuchten Fonds hat keinen

derartigen Puffer - darunter Fonds so renommierter Gesellschaften wie AGI, Deka, DWS

und Union. Mit Beginn jedes neuen Geschéftsjahres I6schen diese Gesellschaften zum
Nachteil der Anleger die alten Ergebnisse aus dem Gedachtnis.
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Der Trick mit dem Erfolgsmalstab

Erfolg ist ein dehnbarer Begriff. In der Fondsbranche ist es Ublich, einen Wertpapierindex
als Mal3stab heranzuziehen. Nur wenn ein Fonds den Index Ubertrifft, ist er erfolgreich. Was
Anlegern meist nicht klar ist: Eine Erfolgsgebtuhr kann bei vielen Fonds auch dann fallig
werden, wenn der Fonds ein dickes Minus erwirtschaftet hat.

Die meisten untersuchten Fonds wahlen als Messlatte nicht einen Aktienindex, sondern eine
feste Prozentmarke. Bei jedem funften gilt bereits das Uberschreiten der 0-Prozent-Hiirde
als Anlageerfolg! Ergebnis: Die Anbieter kénnen in guten Bdrsenphasen richtig absahnen,
wenn sie es sich sehr einfach machen und nur einen gebrauchlichen Aktienindex
nachbilden.

Der Trick mit brutto und netto

Die Erfolgsgebuhr ist nur einer von mehreren Posten. Es ware normal, dass die
Fondsgesellschaft zunachst alle sonstigen Kosten abzieht, ehe sie den Anlageerfolg misst.
Doch so fair gehen langst nicht alle Anbieter mit ihnren Kunden um. Selbst renommierte
Fondsanbieter wie die Sparkassengesellschaft Deka, DJE und Union Investment berechnen
die Erfolgsgebihr vom Bruttoertrag des Fonds - vor Abzug der Verwaltungskosten von 1 bis
2 Prozent im Jahr. Durch diesen Trick liegt der Erfolg, mit dem die Manager ihre Gebilihren
berechnen, deutlich hdher als das, was Anleger als Erfolg zu sehen bekommen.

Der Trick mit dem Zeitfenster

Besonders undurchsichtig werden Erfolgsgebihren, wenn sie sich nicht auf ein Jahr,
sondern auf kiirzere Zeitraume beziehen. Je kurzer das Intervall, desto gunstiger fur den
Anbieter. Der Fondsmanager kann sich sogar animiert fuhlen, hohe Risiken einzugehen, um
kurzzeitige Erfolge zu erzielen.

So kassierten zum Beispiel der AHW Top Dividende International A im Berichtsjahr 2007
laut Rechenschaftsbericht mehr als 330.000 Euro Erfolgsgebihr, obwohl er auf Jahressicht
nicht einmal die O-Prozent-Hurde Ubersprungen hatte. Die Gebiihr verdankt die
Fondsgesellschaft der vierteljahrlichen Abrechnungsmethode. Doch es geht noch
schlimmer: Mittlerweile hat sie auf monatliche Betrachtungsweise umgestelit.

Tipps

Auswahl. Achten Sie bei der Fondsauswahl auch auf Verwaltungskosten und
Erfolgsgebihren. Stehen mehrere Fonds mit &hnlicher Finanztest-Bewertung zur
Debatte, sollten sie den ohne Erfolgsgebuhr wéhlen.

Kontrolle. Lesen Sie bei Fonds, die Sie schon langer besitzen, aufmerksam den
jungsten Rechenschaftsbericht oder das Datenblatt im Internet. Manche Anbieter
fuhren zusatzliche Gebuhren ein, ohne das an die grof3e Glocke zu hangen.

Alternative. Bei Indexfonds haben Sie die Gewissheit, dass keine Erfolgsgebuhr
anfallt.

Der Text und die Tabellen wurden, soweit nicht anders ausgewiesen, von unserem
Kooperationspartner ,,Stiftung Warentest” erstellt. Die vollstandigen Informationen sind
kostenpflichtig unter test.de abzurufen.

09.07.2010 21:44



Investmentfonds: Geblhrentricks argern Anleger - Fonds & Mehr - Fina...  http://www.faz.net/s/Rub645F7F43865344D198A672E313F3D2C3/D...

Text: Finanztest
Bildmaterial: F.A.Z.

Lesermeinungen zum Beitrag [3]

Renditevorsprung bei Investmentfonds 17. Februar 2010, 11:09 M

Risiko 16. Februar 2010, 18:03 |
Existenzberechtigung von aktiven Fonds in groRen Markten? 16. Februar 2010, 17:40
|

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH 2010.
Alle Rechte vorbehalten.
Vervielfaltigungs- und Nutzungsrechte erwerben

Verlagsinformation
Sie planen den Kauf einer Immobilie? Mit der richtigen Wahl des

Bankpartners und des Hypothekenzinses sparen Sie bares Geld. Der
Hypothekenrechner hilft IThnen dabei!

Allianz Global Investors
Kunden beschweren sich uber Fondsgebiuhren

Manche Fondsgesellschaften wollen Beteiligung am Mehrertrag. Viele

~ == = Anleger empfinden die Gebiihr als unfair. Die zum Teil hohen Verluste der
:_- vergangenen Jahre hatten sie zu hundert Prozent allein zu tragen.
e Von Christian Hiller von Gaertringen *
B
Fondsgebihren

Die einzig sichere Aufwartsentwicklung

Die Fondsdepots sind méachtig geschrumpft. Viele Anleger fliehen aus den = ' B
bislang so etablierten Geldanlagen. Die Branche will unbedingt Anleger || =
zurickgewinnen. Doch ausgerechnet jetzt erhdht sie die Gebihren. i"““l || =
Von Nadine Oberhuber *
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