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Mischfonds haben Zenit tiberschritten

Ungeachtet ihrer grofden Beliebtheit bei Anlegern, tun sich traditionel-
le Mischfonds zunehmend schwer ihren Investoren akzeptable Wert-
entwicklungen zu erwirtschaften.

Angesichts der Dauernullzinspoli-
tik der Europaischen Zentralbank
wird sich das Problem in den
nachsten Jahren weiter zuspitzen
und mehr als 200 Milliarden Euro
deutscher Anlegergelder, die heu-
te in Mischfonds angelegt sind,
werden betroffen sein.

Keine Fondskategorie war in den
letzten Jahren bei deutschen In-
vestoren so gefragt wie Misch-
fonds, deren Aufgabe es ist, das
Geld der Anleger auf mehrere An-
lagegattungen wie z.B. Aktien,
Anleihen, Geldmarkt und Sonsti-
ge zu verteilen. An sich war diese
Entwicklung begrifkenswert,
denn sie hat vielen Anlegern eine
- wenn auch geringe - Partizipati-
on an den Aktienmarkten be-
schert. Wenn man bedenkt, wie
paranoid das Verhaltnis deutscher
Geldanleger zu Aktienanlagen ist,
erblickt man sofort den Verdienst
von Mischfonds in diesem Be-
treff. Gemal der alten Weisheit,
dass derjenige, der rennen will,
zuerst Laufen lernen muss,
die starke Nachfrage nach Misch-

war

fonds in den letzten Jahren durch-

aus dblich, sofern man es lang-
fristig fUr unvermeidbar halt, dass
die Bevolkerung starker an der
Wirtschaft beteiligt ist.

An diesem Gedanken andert sich
nichts dadurch, dass man Misch-
fonds langfristig flr suboptimale
Anlagen halten kann. Denn es ist
hinreichend  eindeutig belegt,
dass die Beteiligung an der Wirt-

schaft durch Aktienfonds die klu-
gere Wahl ist, sofern es um lang-
fristigen Vermogensaufbau geht.

Nachdem aber in den letzten
zehn Jahren so enorme Summen
in Mischfonds investiert wurden,
stellt sich heute die Frage, wie es
um die Zinsanteile dieser Fonds
bestellt ist.  Dabei

schwerlich um die Beobachtung

kann man

herumkommen, dass die Zinsan-

lagen der Mischfonds mittlerwei-
le nahezu ertraglos geworden
sind. Daher werden die Misch-
fondsmanager in diesen Tagen
vor schwierige Entscheidungen
gestellt. Ist etwa die Beibehal-
tung einer bestimmten Quote fir
Rentenpapiere noch zu rechtferti-
gen, wo doch die Ertragsaussich-
ten bei Zinspapieren zumindest in
Europa und Nordamerika sehr
mager geworden sind? Ist mog-
licherweise die Inkaufnahme ho-
her Wahrungsrisiken sinnvoll, so-
fern dadurch Zugang zu den ho-
heren nominalen Renditen von
Schwellenlanderanleihen erreicht
werden kann? Finden sich gar im
Bereich von Unternehmensanlei-
hen attraktive Renditen, obwohl
das Jahr 2015 fir dieses Anleihe-
segment negative Wertentwick-
lungen gezeitigt hat? Oder sollen
die
Mischfonds 6konomisch verhal-

sich Fondsmanager von
ten und in Folge dessen die Ak-

tienquoten deutlich ausweiten?

An dieser Stelle stellt sich eine

der klassischen Fragen der

Fondsindustrie: Wollen Anleger,



die ein Mischfonds gekauft haben
in erster Linie eine Mischung aus
verschiedenen Anlagegattungen
oder zahlt fur sie das erzielte An-
lageergebnis? Zur Beantwortung
dieser Frage muss man zunachst
wissen, dass die Nettomittelflls-
se in Fonds sehr stark die Anlage-
Vergangenheit

ergebnisse der

reflektieren. Aus Vertriebssicht
ware es folglich sinnvoll, eine ein-
mal gewahlte Mischungsstruktur
zugunsten einer hdheren Aktien-
quote zu verandern, um bessere
Anlageergebnisse zu erzielen.
Aus rein 6konomischer Sicht liegt
die gleiche Schlussfolgerung na-
he, denn angesichts der heute
vollig veranderten Zinslandschaft
macht ein Beibehalten histori-
scher Mischungsverhaltnisse ei-

gentlich keinen Sinn mehr.

Obendrein stellt sich die Frage,
wer zuerst auf die Zinsflaute rea-
gieren wird, die Mischfondsmana-
ger oder die Mischfondsinvesto-
ren. Sollten die Anleger, nachdem
sie bald ihre Jahresdepotauszige
far das Jahr 2015 in Handen hal-
ten, sich zu Veranderungen ihres
Anlageverhaltens gezwungen se-
hen, dann wird es spannend sein,
zu beobachten, ob sie nach meh-
reren Jahren sehr guter Erfahrun-
gen mit zugemischten Aktienanla-
gen bereit sind, ihrerseits direkt
Aktienfonds zu kaufen.
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