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Vier Dachfonds-Mythen und ihre Aufklarung

Investments in einige wenige Einzeltitel sind fiir eine langfristige, breit aufge-
stellte Anlagestrategie kaum zielfiihrend. Nur eine breite Streuung bietet einen
zuverlassigen Schutz gegen unnétige Risiken. Diesen konnen Fonds oder ganz
besonders Dachfonds gewahrleisten: Sie vereinen das Beste aus zwei Welten -
eine maximale Streuung und dennoch lokale Expertise. Christian Nemeth, Chief
Investment Officer der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, die dieses Jahr ein
zehnjahriges Dachfondsjubildum feiert, schafft Aufklarung.

26.11.2020 Salzburg/Wien. Lokale Expertise wird liberbewertet — Stimmt nicht,
sie ist die Hauptsache

Jeder Anleger sollte zunachst Uberlegungen anstellen, wie breit er sich aufstellen will
und welche Region er bevorzugt”, erklart Christian Nemeth. Wer davon Uberzeugt ist,
dass er nur Aktien sterreichischer oder deutscher Unternehmen kaufen will, der wird
wohl mittels Stockpicking seine bevorzugten Einzeltitel auswahlen und in diese investie-
ren. Eine langfristige Diversifikation hat man damit nicht erreicht. Wer langfristig und
international investieren mochte, ist mit Fondsinvestments besser beraten. , Wenn es
darum geht, moglichst global und Gber mehrere Assetklassen hinweg zu investieren,
dann sind Dachfonds, die in bestehende Fonds investieren, eine vielversprechende An-
lageform”, so Nemeth. ,Ich glaube, dass es — selbst unter den groBen global tatigen
Gesellschaften — keine Dachfonds gibt, die in allen Segmenten, Regionen und Anlage-
klassen dieselbe Einzeltitelexpertise aufweisen. Ein Dachfonds ermdglicht eine breite
Streuung, ohne EinbuBen bei der Expertise hinnehmen zu mussen. Wir suchen fir unsere
Dachfonds das jeweilige, lokale Management aus, von dem wir glauben, dass es am viel-
versprechendsten ist.”

Christian Nemeth, Mitglied des Vorstandes
Wien/Salzburg der Zircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Fondsauswahl ist ein Kinderspiel - Stimmt nicht, sie erfordert viel Know-how
. Einen Fonds auszuwahlen, ist nicht trivial und erfordert viel Sorgfalt, Erfahrung und
Geschick. Ich glaube, dass man mit einem sorgfaltigen Selektionsprozess der Submana-
ger ein Alpha herausholen kann”, unterstreicht Nemeth. Zu diesem Prozess gehort zum
einen die quantitative Analyse durch Kennzahlen, Datenbanken und Chartvergleiche.
Zum anderen wird der aufzunehmende Fonds qualitativ auf Herz und Nieren getestet,
indem etwa der mehrjahrige Track Record des verantwortlichen Managers, der Invest-
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mentstil und die Stabilitat im Investmentteam beleuchtet werden. Daneben werden auch

Querschnittsanalysen durchgefiihrt, etwa die Branchenstruktur im Verhaltnis zum YIELD PUBLIC RELATIONS

aktuellen Portfolio betrachtet, operative Risiken eingeschatzt und die Performance Alexander Jaros, B.A.

durch fortlaufendes Investment Controlling iiberprift. Telefon + 43 676 780 48 28
a.jaros@yield.at

Dachfonds werden zumeist passiv gemanagt — Stimmt nicht, es kommt auf die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Mischung an Petra Schmid

Dachfonds sind keineswegs per se passive Strategien — ganz im Gegenteil. Dachfonds Telefon +43 662 8048-151

kénnen je nach Investmentphilosphie hauptsachlich aktiver Natur sein oder vermehrt auf presse@zkb-oe.at
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passive Instrumente wie ETFs zurlickgreifen, am haufigsten ist ein Mix aus beiden. ,Die
Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG bevorzugt eine hauptsachlich aktive Herangehens-
weise, unsere passive Quote betragt nur etwa 20 bis 25 Prozent. Ein Schwarz-WeiB-Den-
ken ist hier jedoch fehl am Platz: Ein gutes passives Produkt ist besser als ein schlechtes
aktives. AuBerdem kann mit Hilfe von glnstigen passiven Elementen die taktische Asset
Allocation gedndert werden, ohne standig aus langfristig attraktiven, aktiven Fonds

ein- und auszusteigen, was auf Dauer Performance kostet. Wir setzen diese Methode
beispielsweise gerne ein, um das Verhaltnis von US- zu europaischen Aktien zu steuern”,
sagt Nemeth.

Dachfonds sind teurer — Stimmt teilweise, dafiir bieten sie mehr Stabilitat

Ein haufiger Vorwurf, der Dachfonds entgegengebracht wird, sind die Kosten. ,Man darf

nicht wegdiskutieren, dass es einen Kostenunterschied zwischen einem Dachfonds und
einem Einzeltitelportfolio gibt. Dieser ist auf die doppelte Managementebene zurtickzu-
flhren. Die Architektur eines Dachfonds gewahrleistet dafir aber auch die optimale
Nutzung des Diversifikationseffektes. Entscheidend ist aber letztendlich die Frage nach
dem Kosten-Nutzen-Verhaltnis und der tatsachlich erzielten Performance”, so Nemeth.
Die Kosten von Investmentfonds sind mittlerweile gut ausgeschildert und erlauben dem
Anleger eine objektive Vergleichsbasis. Bei Einzeltiteln wiederum lassen gerade Privatin-
vestoren bei ihren Uberlegungen die mit Transaktionen verbundenen, direkten und indi-
rekten Kosten gerne unter den Tisch fallen. Haufig werden dann Apfel mit Birnen ver-
glichen. Dachfonds haben aber auch ihrerseits konsequent an der Kostenbasis in den
letzten Jahren gearbeitet: Aufgrund des gréBeren verwalteten Volumens kann der
Manager in der Regel auf kostenguinstige institutionelle Anteilsklassen zugreifen, die fur
den Privatanleger aufgrund der hohen Mindestinvestitionssummen unerreichbar bleiben.
Der zusatzliche Kostenfaktor fur das Dachfondsmanagement ist also tendenziell kleiner
geworden.

.Insgesamt ist zu sagen, dass Dachfonds mit einer langfristigen Ausrichtung, sorgfaltigen
Selektionsprozessen und der Maéglichkeit moderater Abweichungen in der taktischen
Allokation gute Erfolgschancen aufweisen”, unterstreicht Christian Nemeth. Das zeigt
etwa das langfristig gute Abschneiden des Dachfonds ,, Portfolio Selektion ZKB Oe”,

der von der Auflage im Jahr 2010 bis 23. November 2020 Uber 60 Prozent Wertsteige-
rung erwirtschaften konnte.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geauBerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung
andern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zircher Kantonalbank
Osterreich AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprift. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen jedoch weder
die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen. Wir weisen darauf hin, dass
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer

Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages Uber Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen kénnen eine auf den individuellen Anleger abgestellte,
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdriicklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse lhrer spezifischen Vermdgens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse konnen jegliche in dieser Bro-
schire enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwiinschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust fihren. Angaben von
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die kiinftige Wertentwicklung kann véllig kontrar verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuithren. Wir weisen ausdrlcklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein
kdnnen. Zu diesen zahlen beispielsweise das Wahrungsrisiko, das Transferrisiko, das Landerrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Bonitats-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments kdnnen diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermdgens fiihren. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zircher Kantonalbank Osterreich AG
weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden.

Zustandige Behdrde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die moglicherweise US-Personen nach der
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. DefinitionsgemaR umfasst
. US Person” jede naturliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:

Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zircher Kantonalbank Osterreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg.

Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.

Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Adrian Kohler (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stockli,
Ankie Brummans, Johanna Wieser.

Direkte Gesellschafterin: Zurcher Kantonalbank (100 %), selbstéandige Anstalt des Kantons Zurich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemaB BWG.

Erklarung Uber die grundlegende Ausrichtung des Newsletters:

Informationen Uber allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage, insbesondere Vermogensverwaltung,
Wertpapiere und Kapitalmarkte.
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