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Die Guten ins Töpfchen, die Schlechten ins 
Kröpfchen. So simpel wie bei den Gebrüdern 
Grimm ist es mit der Fondsauswahl nicht. 
Aber es gibt ein paar Eckpunkte zu beachten, 
wozu man kein Profi sein muss.

Viele Anleger stützen sich auf Performance-
Hitlisten, wie sie besonders zum Jahresanfang 
auf den einschlägigen Kanälen kursieren. Ge-
kauft wird, was sich bereits auffallend gut ent-
wickelt hat und worüber alle sprechen. Man 
will ja dabei sein. Das gilt nicht bloss für Ein-
zeltitel, sondern auch für Anlagefonds. 

NUR DER WANDEL IST KONSTANT

Doch aufgepasst vor solchen Entscheiden. 
So landeten beispielsweise die zehn erfolg-
reichsten globalen Aktienfonds des guten 
Börsenjahres 2007 im nachfolgenden Krisen-
jahr 2008 mit einer Ausnahme auf den hin-
tersten Rängen. Die Anlagestrategien, die 
sich 2007 auszahlten, wurden im Jahr darauf 
zum Verhängnis; es gelang kaum einem 
Fonds manager, sich in dieser kurzen Zeit-
spanne neu zu positionieren. 

Eine überragende Performance über kurze 
Perioden sollte als Warnsignal betrachtet wer-
den und ist genau zu hinterfragen. Sie ist 
meist weniger das Resultat einer herausra-
genden Managementleistung als einer beson-
deren Strategie oder gar ganz einfach Glück. 

In einem sich verändernden Umfeld – und 
was ist an Anlagemärkten schon konstant – ist 
bei solchen Fonds mit überdurchschnittli-
chen Rückschlägen zu rechnen.

Eine weitere Klippe, die es zu umschiffen 
gilt, ist das Orientieren am Einstandspreis. 
 Erfolgreiche Fonds werden in der Regel zu 
früh verkauft, weil der (schnelle) Gewinn 
lockt, und die Verlierer bleiben im Depot, 
weil Verluste wehtun. So hält man plötzlich 
eine grössere Anzahl von Fonds, die man gar 
nicht mehr halten möchte, und verbaut sich 
damit die Chance, auf Besseres umzusteigen. 
Dabei bezweifelt kaum jemand, dass es für 
die zukünftige Entwicklung eines Fonds irrele-
vant ist, zu welchem Preis man investiert 
hat. Der Verkaufsentscheid darf dadurch nicht 
beeinflusst werden. Das Einzige, was zählt, 
sind die Erfolgsaussichten.

Ein anderer Fallstrick ist das Überbewer-
ten aktueller Informationen. Langfristige 
Trends und Zusammenhänge schwinden so 
rasch aus dem Gedächtnis wie Gefahren, die 
längere Zeit keinen Einfluss mehr hatten. Bei-
spielsweise gehörten nach der Einführung 
des Frankenmindestkurses im Herbst 2011 
Fonds mit Absicherung der Fremdwährungs-
risiken lange Zeit zu den Ladenhütern. Als am 
15. Januar 2015 der Mindestkurs aufgehoben 
wurde, schrien alle nach währungsgesicher-

ten Fondsanteilen. Wer sich diesem Trend 
 anschloss, hat bis heute in erster Linie zusätz-
liche Kosten generiert. Dabei ist die Situa-
tion nicht übermässig kompliziert. Bei Obli-
gationenfonds sind Fremdwährungen ein 
 wesentlicher Risikoteil, und die Absicherung 
ist oft sinnvoll, wogegen bei Aktienfonds Me-
chanismen bestehen, die Fremdwährungs-
verluste durch bessere Wertentwicklung in 
der Anlagewährung kompensieren können. 
Bei Aktien lohnt sich eine Währungsabsiche-
rung längerfristig also weniger.

KOSTENBEWUSST, WAS HEISST DAS?

Zu guter Letzt gilt es, die Kosten niedrig zu hal-
ten. Hohe Kosten sind kein Garant für gute 
Leistungen – von vielen Analysen untermau-
ert und einer der Erfolgsfaktoren kostengüns-
tiger, passiver Anlagefonds wie ETF. Das 
spricht nicht gegen aktive Fonds, jedoch gegen 
überteuerte aktive Produkte, denn heute gibt 
es auch für Privatanleger immer mehr günstige 
Anteilsklassen aktiv verwalteter Fonds.

Investoren, denen es gelingt, diese weni-
gen Fehler konsequent zu vermeiden, werden 
bessere Resultate erzielen. Das ist kein Mär-
chen aus dem Hause Grimm, sondern nackte, 
über viele Marktzyklen erwiesene Tatsache. 

Klippen umschiffen

Selektion Wer einige wenige  
Fehler vermeidet, hat den  
Anlageerfolg schon fast garantiert.  

Rolf Maurer, Partner 
und verantwortlich  
für die Fondsanalyse,  
Bevag Better Value 
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•  Überbewertung der kurzfristigen 
Performance

• Gewinner werden zu früh verkauft
• Verlierer werden zu lange gehalten
•  Aktuelle Informationen werden 

überbewertet
• Kosten werden zu wenig beachtet
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Soziale und finanzielle 
Rendite im Einklang
Impact Investing Die prominenteste Art ist Mikrofinanz. Effizient investieren via Anlagefonds.

Patrick Scheurle

T ypischerweise werden Investoren-
gelder über Fonds in Mikrofinanz an-
gelegt, um eine professionelle und 

 effiziente Verwaltung zu gewährleisten. Das 
in solchen Mikrofinanzfonds gebündelte Ver-
mögen hat sich in den letzten zehn Jahren 
verzehnfacht und betrug 2015 fast 12 Mrd. $. 
Die Mikrofinanz gilt heute nicht mehr als 
 exotische Nischenanlage, sondern ist häufig 
bereits fester Bestandteil der Vermögensallo-
kation dank der Professionalisierung des Pro-
zesses. Entsprechend hat der Anteil der insti-
tutionellen Investoren über die vergangenen 
Jahre massiv zugenommen.

Der Kern der Mikrofinanz sind die End-
kunden, die Mikrounternehmer, die ausser-
halb der Mikrofinanz kaum Zugang zu Kapi-
tal haben, das sie zur Schaffung nachhaltiger 
Erwerbsmöglichkeiten benötigen würden. So 

etwa die 42 Jahre alte Reisbäuerin Noemi 
 Marizano aus den Philippinen. Sie hat sieben 
Kinder, von denen sich sechs noch in der 
 Ausbildung befinden. 

INNOVATIONSTREIBER

Die erste Kreditaufnahme von Noemi Mari-
zano 2005 belief sich auf etwa 4500 philippi-
nische Peso (100 $) und diente als Geschäfts-
kapital zum Erwerb von Dünger und anderen 
landwirtschaftlichen Produkten. Ein zweiter 
Kredit über 18 000 Peso (400 $) finanzierte ein 
Motorrad für Taxifahrten ihres Mannes. So 
schuf sie die Basis für ein zusätzliches Fami-
lieneinkommen – die Mikrofinanzdienstleis-
tungen ermöglichten ihr, die Geschäftsaktivi-
täten auf- und auszubauen und sowohl den 
Umsatz als auch den Gewinn nachhaltig zu 
steigern. Heute kann die Familie die Ausbil-
dung der Kinder finanzieren und Grund- und 
Individualbedürfnisse abdecken.

Sich aus der Mikrofinanz und dem Impact In-
vesting heraus entwickelnde Technologien 
eröffnen weitere Perspektiven. Beobachten 
lässt sich diese Entwicklung etwa in Kenia, wo 
der mobile Zahlungsdienst M-Pesa jedem 
 Besitzer eines einfachen Mobiltelefons er-
möglicht, Zahlungen zu erfassen und zu emp-
fangen. Im Jahr 2014 liefen Transaktionen 
im Wert von unglaublichen 87% des Brutto-
inlandprodukts von Kenia über M-Pesa.

WIE IN IMPACT INVESTING ANLEGEN?

So kann der Mangel an Infrastruktur in Ent-
wicklungsländern dazu führen, dass neue 
Technologien viel schneller übernommen 
werden und massentauglich sind. Dabei spielt 
das Impact Investing eine wichtige Rolle.

Die effizienteste Art, sich in Mikrofinanz 
und Impact Investing zu engagieren, ist über 
Anlagefonds. Sie bieten eine gute Diversifi-
kation und nehmen eine professionelle 

Massentauglich 

dank Impact  

Investing: In Kenia 

kann jeder Besitzer  

eines einfachen 

Handys über  

M-Pesa Zahlungen 

abwickeln. 
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Die richtige
Mischung
bringt den
Erfolg.

Über 8'000 Fonds schon ab 9.- flat
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Auswahl der Anlagen vor. Am Beispiel 
der Mikrofinanz investieren die Fonds dabei 
in zahlreiche sogenannte Mikrofinanzinsti-
tute (MFI). Das sind lokale Finanzinstitute, 
die an ihren jeweiligen Standorten Klein-
kredite vergeben. 

Die MFI befinden sich fast ausschliesslich 
in Entwicklungsländern. Dies ermöglicht die 
Partizipation an den dynamischen Entwick-
lungen in diesen Volkswirtschaften. Gleich-
zeitig ist den entsprechenden Länderrisiken 
Rechnung zu tragen. Ausser einer rigorosen 
Länderanalyse und einem umsichtigen Risi-
komanagement ist die Auswahl der MFI für 
die Qualität eines Mikrofinanzportfolios ent-
scheidend. Eine umfangreiche Due Diligence 
der MFI vor Ort ist daher unumgänglich. 

Wichtig ist, dass die Fondsmanager mit 
eigenem Personal vor Ort vertreten sind und 
die lokalen und regionalen Gegebenheiten 
wie die Sprache sowie das wirtschaftliche, 
politische und rechtliche Umfeld kennen.

Mikrofinanz und Impact Investing eignen 
sich für Investoren, die ausser einem finan-

ziellen Ziel mit ihrer Anlage auch eine soziale 
Wirkung erreichen möchten. Die beiden Ele-
mente sind kein Widerspruch, sondern gehen 
Hand in Hand. Mikrofinanzfonds mit Kre-
ditfokus rentierten in den vergangenen fünf-
zehn Jahren rund 4% p. a., bei sehr geringer 
Volatilität. Wer es etwas sportlicher mag und 

noch direkter an der Dynamik von Entwick-
lungsländern teilhaben möchte, dem stehen 
auch Private-Equity-Fonds zur Verfügung. 
Beiden gemein ist eine hervorragenden Port-
foliodiversifikation.

Patrick Scheurle, CEO, BlueOrchard

Vermögensverwalter  
sind gefordert
Risikomanagement Die Aufsicht hat die Regeln verschärft. Ihnen gerecht zu werden, ist komplex.

Markus Fuchs

D ie Herausforderung des «neuen Risi-
komanagements» im Anwendungs-
bereich des Kollektivanlagengesetzes 

(KAG) liegt besonders darin, dass die Regula-
toren – klar wie nie zu vor – Folgendes ver-
langen: Jedes Institut ist für die Organisation 
von Aufbau und Ablauf eines eigenen Risiko-
managements verantwortlich. Risikomana-
gement umfasst die Identifikation, die Mes-
sung und die Steuerung von Risiken. 

Die Auseinandersetzung mit Risiken ist 
so nicht nur zum Bestandteil der Unterneh-
mensführung geworden, der adäquate Um-
gang mit Risiken ist bei der Verwaltung frem-
der Vermögenswerte absolut zentral. Gefor-
dert werden ein angemessenes und zweck-
mässiges Risikomanagement, ein internes 
Kontrollsystem (IKS) und eine umfassende 
Compliance-Funktion. Zudem müssen sich 
Vermögensverwalter an weiter gehende orga-
nisatorische Vorgaben halten. Ausserdem ist 
zu gewährleisten, dass vertragliche und in-
terne Anlagerichtlinien sichergestellt sind. 

VIELZAHL VON RISIKEN

In der Branche herrscht Einigkeit, dass das 
Thema ganzheitlich angegangen werden 
muss. Risikomanagement nur als Risiko-
kontrolle zu verstehen, greift zu kurz. Sowohl 
Unternehmensrisiken, die den Vermögens-
verwalter selbst betreffen, wie auch Anlage-
risiken in der Vermögensverwaltung müssen 
angemessen abgedeckt werden. 

Beide lassen sich noch weiter unterteilen: 
Zu den Unternehmensrisiken gehören stra-
tegische und operationelle Risiken, Reputa-
tionsrisiken, regulatorische Risiken sowie das 
Risiko der Insolvenz. Anlagerisiken wiederum 
umfassen im Wesentlichen Preis-, Modell-, 
 Liquiditäts- und Ausführungsrisiken sowie 
Ausfallrisiken der einzelnen Finanzinstru-
mente, ebenso wie Risiken in der Selektion 
der Anlagen und der Ausführung sowie der 
Überwachung der Transaktionen. 

Wie setzen Vermögensverwalter das Ganze 
nun in der Praxis um? Eine bewährte Grund-
lage für ein angemessenes Risikomanage-
ment ist das Modell der drei Verteidigungs-
linien (Three Lines of Defence Model, vgl. 
Grafik). Die erste Linie betrifft die Risiken der 
operativen Tätigkeiten, etwa das Einhalten 
von Vorgaben im Portfoliomanagement. In 
der zweiten Verteidigungslinie wird die Be-
handlung der Risiken auf der operativen 
Ebene kontrolliert. Die wesentlichen Risiken 
werden unabhängig erfasst, bewertet, gesteu-
ert und überwacht. Die Compliance über-
prüft das Einhalten rechtlicher Vorgaben. In 
der dritten Linie werden die gesamte Ge-
schäftstätigkeit und damit auch das Risiko-
management überwacht, typischerweise 
durch die interne oder die externe Revision.

STRUKTURIERT VORGEHEN

Für ein zweckmässiges Risikomanagement 
wird der Risikoappetit definiert, darauf basie-
rend die Risikopolitik mit entsprechenden 
Weisungen und Richtlinien. Bei der Evalua-
tion der Unternehmens risiken sind alle Berei-
che der Gesellschaft  involviert, um das Risiko-
potenzial zu iden tifizieren, zu messen und zu 

steuern. Das  geschieht oft im  Rahmen von 
Workshops mit Expertengruppen. Dabei wer-
den der  his torische Schaden verlauf des eige-
nen Unternehmens ebenso wie derjenige der 
ge samten Industrie mitberücksichtig. Iden-
tifiziert werden die Anlagerisiken auf der 
Grundlage von systemunterstützten, quanti-
tativen Analysen. Auffällige Risiko positionen, 
wie zum Beispiel überhöhtes, unbeabsichtig-
tes, aber auch ungenügendes Risk Taking, so-
wie eine zu hohe Risikokonzentration in ein-
zelnen Positionen sollten mit den für die 
 Anlageentscheide verantwortlichen Stellen 
diskutiert und falls notwendig entsprechende 
Massnahmen vereinbart werden. 

Bereits das Obligationenrecht schreibt ein 
Risikomanagement auf der Ebene des Unter-
nehmens vor. Daneben bildet bei Asset-Ma-
nagern das Management der Anlagerisiken 
ein zentrales Element. Da sollte das Führen 
eines Risikodialogs für alle Risikoklassen und 
auf allen Stufen des Unternehmens zur DNA 
eines jeden Vermögensverwalters werden.

Markus Fuchs, Geschäftsführer  
Swiss Funds & Asset Management  
Association Sfama
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Stetes Wachstum
Von Mikrofinanz verwaltete Vermögen, in Mrd $
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Das Modell der drei Verteidigungslinien
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