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Herr Schwab, was veranlasst eine
Vermögensverwaltungsgesellschaft, einen
Publikumsfonds zu lancieren – warum
sind Sie unter die Fondsanbieter gegangen?

Seit 1990 beraten wir eine private Anla-
gegesellschaft, die einen guten Leistungs-
ausweis hat: Mit einer jährlichen Rendite
von 9,35% hat sich das ursprüngliche In-
vestment in sechzehn Jahren vervierfacht,
dies bei einer Standardabweichung von
nur 10,7%. Mit dem öffentlichen Jolimont
Value Fund, den wir am 1. März 2005
zusammen mit der EFG Bank aufgelegt
haben, können wir dieses Konzept einem
grösseren Anlegerkreis anbieten.

Ist der Fonds nicht doch in erster
Linie für Ihre Kunden gedacht? Wo liegen
für diese die Vorteile der Fondslösung
gegenüber der direkten Vermögensverwal-
tung?

Nein, mit dem Fonds sprechen wir
nicht primär unsere Kundschaft an, son-
dern vor allem aussenstehende, breitere
Anlegerkreise, die zum Beispiel im Rah-
men eines Multi-Manager-Ansatzes inves-
tieren. Wir richten uns aber auch an Leute,
deren Finanzkraft für die direkte Ver-
mögensverwaltung zu klein ist. Denn der
Fonds offeriert schon ab kleinen Beträgen
Zugang zu einem professionell gemanag-
ten und breit diversifizierten Portfolio mit
einem guten Track record. Ausserdem ist
der Publikumsfonds ein perfektes Aus-
hängeschild, um neue Kunden auf uns
aufmerksam zu machen.

Mit einem Vermögen von 8,5 Mio. €

ist Ihr Fonds noch klein. Wie sieht es aus
Sicht der Investoren mit den Kosten aus –
ist die Fondslösung tatsächlich billiger?

Nein, in diesem Fall ist die Fondslösung
nicht billiger, denn die vielen Vorschriften
zum Schutz des Anlegers erhöhen die lau-
fenden Kosten eines Fonds. Wir sind aber
überzeugt, langfristig eine gute Rendite zu
erzielen, die die Kosten rechtfertigt. Der
Fonds ist ja noch sehr jung und befindet
sich erst im Aufbau. Auf Basis unserer lang-
jährigen Erfahrung mit der privaten Anla-

gegesellschaft, die ein Vermögen von 85
Mio. Fr. aufweist, rechnen wir auch hier
mit einer sukzessiven Optimierung respek-
tive einem stetigen Vermögenszuwachs.

Der Name Ihres Fonds lässt auf
einen Aktienfonds schliessen. Doch laut
dem Reglement kann er in Aktien und Obli-
gationen investieren. Handelt es sich somit
um einen Anlagestrategiefonds, der die
Asset allocation Ihres Hauses spiegelt?

Ja, das stimmt. In erster Linie wollen
wir ein positives Resultat erreichen und
möglichst keine Verluste machen. Die Obli-
gationen erbringen in guten und schlech-
ten Zeiten einen Ertrag und stabilisieren
dadurch die Resultate. Je nach Attrakti-
vität können wir mehr oder weniger in
Aktien oder Obligationen investieren. Im
Obligationensegment kaufen wir übrigens
meistens höher rentierende Anleihen von
Schwellenländern.

Inwieweit kommt das wertorien-
tierte Anlagekonzept, das Value investing,
in Ihrem Fonds zum Tragen?

Ich bin seit langem ein Anhänger von
Warren Buffett. 1982 hörte ich zum ersten
Mal von einem amerikanischen Portfolio-
manager Buffetts Name. In der Folge stu-
dierte ich den Jahresbericht von Berkshire
Hathaway und kaufte meine erste Aktie
für 520 $. Ihr Wert ist bis heute auf
90 000 $ gestiegen. Seither war Berkshire
immer eine der grössten Investitionen in
jedem unserer Depots. Ich studiere regel-
mässig die Resultate und die Neuerwer-

bungen von Berkshire. Die ständige Suche
nach neuen Anlageopportunitäten, das
Vermeiden unnötiger Risiken und die re-
gelmässige Analyse bestehender Engage-
ments auf ihre Anlageeignung bilden die
Basis für unseren langfristigen Erfolg.

Es fällt auf, dass viele erfolgreiche
Fonds dem Value-Konzept verpflichtet sind.
Warum ist dieses offensichtlich über einen
längeren Zeitraum so überlegen, und wie
wenden Sie es an?

Bernard Baruch, Benjamin Graham und
Warren Buffett zeigen, dass es ein gutes
analytisches Auge braucht, um ökonomi-
schen Wert zu erkennen, und ein eigenes,
unabhängiges Denken, um sich von der
vorherrschenden Marktstimmung lösen
zu können. Breitet sich Pessimismus aus,
wie dies jetzt der Fall ist, wird der Value-
Investor zuversichtlich und kauft. Je tiefer
der Preis, desto besser für den Käufer. Um-
gekehrt werden wir in Boomphasen vor-
sichtiger und kritischer als die übrigen
Marktteilnehmer. Der Value-Investor ist
fast immer ein langfristiger Anleger und
sucht nicht den kurzfristigen Erfolg. Es ist
nicht einfach, sich gegen den herrschen-
den Markttrend zu stemmen, denn man
ist oft allein, aber langfristig ist dieser
Ansatz äusserst profitabel.

Ihr Fonds setzt sich im Moment aus
50% Aktien, rund 30% Obligationen und
13% Liquidität zusammen. Was kann man
aus dieser Asset allocation für Ihre Beurtei-
lung der Marktaussichten schliessen?

Der Aktienmarkt muss nach den Boom-
jahren von 1982 bis 2000, in denen der
Dow Jones Industrial von 1000 auf 12 000
avanciert ist, eine Verschnaufpause ein-
legen. Zinsen und Inflation waren sehr
tief, nun steigen sie wieder. Die Profitabili-
tät der Wirtschaft ist im Moment sehr
hoch, doch es ist fraglich, ob sie nicht wie-
der sinken wird. Das deutet darauf hin,
dass der Börsentrend eher flach sein wird,
wie von 1966 bis 1982, als der Dow lange
Zeit zwischen 800 und 1000 schwankte.
In dieser langfristigen Seitwärtsbewegung
nutzen wir jeweils Phasen von Schwäche
und Pessimismus, um zu kaufen.

Wie sieht Ihr Börsenszenario für
den Rest dieses Jahres aus? Was wird den
Gang der Aktienmärkte in den nächsten
Monaten bestimmen?

Grundsätzlich weiss ich nicht, was die
Börse machen wird, und versuche schon
gar nicht, es zu erraten. Wir suchen und
analysieren Gesellschaften, die langfristig
ihren Gewinn halten und steigern können,
und warten, bis die Aktienkurse auf ein
attraktives Niveau fallen. Dann kaufen wir
sie und beteiligen uns an ihrem Erfolg.

Wo sehen Sie die grössten Risiken?
Höhere Öl- und Rohstoffpreise, eine an-

ziehende Inflation und steigende Zinsen
sind die grössten Gefahren. Höhere Zin-
sen verlangen höhere Gewinnrenditen auf
Aktien, was zu tieferen Aktienkursen führt.
Ich sehe auch Probleme im Boom der Deri-
vate, der alternativen Anlagen und der
Hedge funds. Da in diesen Produkten die
Kommissionen sehr hoch sind, werden
sie von gewissen Vermittlern gerne ihren
Kunden verkauft. Das dürfte für viele In-
vestoren enttäuschend enden.

Unter welchen Voraussetzungen
werden Sie die Aktienquote erhöhen? Ist
sie mit gegenwärtig 50% für Ihren Fonds
eher tief oder hoch?

Für den Jolimont Value Fund sind 50%
eine eher tiefe Aktienquote. Fallen die
Kurse, kaufe ich mehr Aktien, behalte aber
immer auch eine Liquiditätsreserve.

Und wann ist wieder eine defensive
Strategie angebracht?

Sie ist vor allem in Boomjahren ange-
bracht, wenn die Aktien überbewertet sind.
Gegenwärtig sind viele Bewertungen rea-
listisch; einige Sektoren, wie zum Beispiel
gewisse Finanzwerte und amerikanische
Blue chips, sind eher günstig eingestuft.

Sie sind schon sehr lange im Vermö-
gensverwaltungsgeschäft. 1986 waren Sie
einer der Gründer des VSV, des Verbands
Schweizerischer Vermögensverwalter. Was
sagen Sie zur Diskussion um die Retro-
zessionen, die jüngst durch das Bundes-
gerichtsurteil ausgelöst worden ist?

Von 1971 bis 1973 habe ich als erster
Teilnehmer in der Schweiz die Kurse zum
Chartered Financial Analyst – CFA – absol-
viert. Auf Grund dieser Lehrgänge war mir
klar, dass sich Retrozessionen mit der fidu-
ziarischen Verantwortung gegenüber dem
Kunden schlecht vertragen, es sei denn, er
wisse davon und billige sie. In der Schweiz
herrschte lange die Meinung vor, diese Ab-
machungen beträfen nur die Banken und
die Vermögensverwalter als Vertragspart-
ner, nicht aber die Kunden. Ich bin froh,
dass hier nun Klarheit herrscht, auch wenn
es die Vermögensverwalter etwas kostet.

Somit ist es richtig, dass jetzt offen
über Rückvergütungen gesprochen wird?
Besteht überhaupt Handlungsbedarf?

Ja, die Vermögensverwalter müssen jetzt
den Kunden die Höhe der Retrozessionen
mitteilen, und die Kunden können ent-
scheiden, was damit geschieht. Retrozes-
sionen werden in der Regel aber nur für
höhere Volumen entrichtet, die ein durch-
schnittlicher Privatkunde kaum erreicht.
Deshalb kann ich mir vorstellen, dass
einige Kunden die Retrozessionen mit ih-
rem Vermögensverwalter teilen, denn im
Normalfall kann er nur dank seines Ge-
samtvolumens einen Rabatt einfordern.

Und wie sieht es im Fondsgeschäft
aus? Hier – und das ist längst bekannt –
läuft eigentlich ohne Retros nichts!

Bei den Fonds teilt der Manager die
Managementgebühr mit dem Vertrieb.
Die übrigen Gebühren wie Bankspesen,
Fondsverwaltung, Buchhaltung und Jah-
resabschluss sollten nur die echten Kosten
umfassen. Es wäre nicht im Sinne der Kun-
den, wenn Fonds nur auf Grund der ho-
hen Kommissionen ausgewählt würden.

Wie kann Ihrer Meinung nach die
Entschädigungen im Fondsgeschäft sauber
geregelt werden?

Es sollte dem Kunden gegenüber voll-
ständige Transparenz über die Kosten und
die Vergütungen bestehen, damit er voll-
umfänglich informiert ist. Das ist bei
Funds of funds oder Hedge funds kaum
der Fall. Im Weiteren ist die wachsende
Zahl administrativer Vorschriften zwar als
Schutz für den Anleger gedacht, aber sie
erhöhen markant die jährlichen Kosten
und reduzieren damit die Performance
des Fonds.  Interview: Franz Schneider

Fondsmanager-Interview

Engagements in Schwellenländermärkten
gelten als risikoreich, was der Grund dafür
sein dürfte, dass Emerging-market-Fonds
in vielen Portefeuilles nicht oder nur un-
terdurchschnittlich vertreten sind. Doch
die Investoren, die auf Emerging-market-
Fonds verzichten, geben viel Performance
preis. Wer in gut geführte, global anle-
gende Schwellenländeraktienfonds inves-
tiert, setzt auf diversifizierte Produkte mit
insgesamt überschaubarem Risiko.

Auch lohnt es sich, längerfristig in diese
Papiere anzulegen. Im Zeitraum über drei
Jahre haben 36 der 65 von Lipper erfass-

ten globalen EmMa-Fonds eine Wertstei-
gerung von über 100% (in Franken) er-
reicht, wie die Tabelle zeigt. An der Spitze
liegt der Carmignac Emergents mit einem
Plus von 143,8%, gefolgt vom Pro Fonds
(Lux) Emerging Markets (+134,5%), der
von der Zürcher Vermögensverwaltungs-
gesellschaft PMG Fonds Management ge-
managt wird. Mit einem Plus von 138,1%
ist dieser Fonds auch Klassenbester über
fünf Jahre, gefolgt vom Magellan Cap
(+123,8%). Sie alle liegen deutlich über
dem Referenzindex (121,4 über drei bzw.
80,85% über fünf Jahre).  FS

«Gut, dass nun Klarheit herrscht»

Die besten globalen Emerging-market-Aktienfonds

Attraktive Performancezahlen

Es ist das Ziel eines jeden Fondsmanagers,
einer jeder Fondsmanagerin, die Bench-
mark zu übertreffen. Davon hängt für sie
viel ab – Prestige und berufliche Perspekti-
ven, aber auch der finanzielle Erfolg der
Fonds. Denn nur erfolgreiche Fonds, die
regelmässig in der Spitzengruppe der Per-
formancelisten zu finden sind und denen
es gelingt, ihren Referenzindex zu über-
treffen, lassen sich gut vermarkten, und
ihnen fliesst viel neues Geld zu.

Doch viele Manager erreichen diese
Vorgaben nicht – weder sind sie in den Per-
formanceranglisten vorn, noch übertref-
fen sie die Benchmark. Damit liefern sie
den Fondskritikern Argumente. Die wach-
sende Popularität passiver Anlagefonds,
vor allem der Siegeszug der Exchange tra-
ded funds (ETF), wird auf die schlechten
Erfahrungen mit aktiv gemanagten An-
lagefonds zurückgeführt. Mit passiven
Produkten, insbesondere ETF, lässt sich
mit geringeren Kosten zumindest eine
indexnahe Performance erzielen.

Eine Studie der österreichischen Fonds-
analysegesellschaft E-Fundresearch.com
bestätigt, dass viele Fonds nicht in der
Lage sind, den Index zu schlagen. Doch es
gibt, wie die neueste Untersuchung zeigt,
immer mehr Gefässe, die zumindest kür-
zerfristig eine Outperformance erzielen
können. Allerdings bestehen erhebliche
Unterschiede in Bezug auf die Anlage-
region. E-Fundresearch.com führt seit
2004 vierteljährliche Analysen unter allen
in Deutschland, Österreich und in der
Schweiz zugelassenen Fonds durch. Insge-
samt kommt sie zu einem ernüchternden
Befund: Auf Sicht der letzten fünf bzw.

zehn Jahre liegt nur knapp ein Viertel vor
dem entsprechenden Referenzindex.

Besonders schwierig ist es offenbar,
mit Aktienfonds, die in Amerika und in
Europa anlegen, die Benchmark zu schla-
gen. Wie die Grafik zeigt, gelingt das über
zehn Jahre nur 15% der Gefässe, die in
den USA investieren, in Europa sind es
gar nur 10%. Leichter fällt es Fonds, die
Benchmark zu übertreffen, die in den glo-
balen Emerging markets (46% über zehn
Jahre) oder in Japan (48%) anlegen. Als
erfreulich wertet E-Fundresearch.com den
Umstand, dass es über eine kürzere Be-
trachtungsperiode mehr Managern ge-
lingt, den Markt zu schlagen. Von den glo-
bal anlegenden Fonds sind es über fünf
Jahre bereits 45%, über zehn Jahre 30%.
Fast jeder zweite globale Aktienfonds hat
bessere Resultate als die Benchmark.

E-Fundresearch.com ortet die Gründe,
weshalb immer noch viele Fonds unter-
durchschnittlich abschneiden: Immer
mehr aktive Fonds investieren heute
indexnah, was sich am fallenden durch-
schnittlichen Tracking error (Abweichung
zur Benchmark) ablesen lässt. Doch die
Fondskosten passen sich dem Trend zur
Passivität nicht an, sie sind für quasi-
passive Fonds zu hoch. Dazu kommt laut
E-Fundresearch.com ein weiterer Kosten-
faktor: Die Umschlagshäufigkeit vieler
Aktienfonds nimmt seit einiger Zeit zu,
was sich in einer höheren Portfolio-Turn-
over-Ratio und steigenden Transaktions-
kosten niederschlägt. Fonds, die mittel-
und längerfristig locker den Referenz-
index übertreffen, dürften somit auch in
Zukunft in der Minderheit sein.  FS

Roland Schwab, Kraemer, Schwab & Co:
«Neue Anlageopportunitäten suchen und
unnötige Risiken vermeiden.» BILD: PD

Zu wenige Fonds übertreffen ihre Benchmark

Hohe Kosten und zu passiv
Roland Schwab, Jolimont Value Fund, zu Value investing und Retrozessionen

Mit einem verwalteten Vermögen von
rund 1,3 Mrd. Fr. zählt Kraemer, Schwab
zu den grössten unabhängigen Vermö-
gensverwaltungsgesellschaften in der
Schweiz. Gegründet wurde das Unter-
nehmen mit Sitz in Zug im Jahr 1983
von den Anlagespezialisten Roland
Schwab und Xavier Kraemer. Kraemer,
Schwab war 1986 eines der Grün-
dungsmitglieder des VSV, des Verbands
Schweizerischer Vermögensverwalter.
Da Unternehmen pflegt den wertorien-
tierten Anlageansatz nach dem Vorbild
von Warren Buffett. Es managt den am
1. März 2005 lancierten, in der Schweiz
zum öffentlichen Vertrieb zugelassenen
Jolimont Value Fund, der weltweit in
Aktien und Obligationen investiert. Ziel
ist eine Rendite, die «komfortabel» über
der Inflationsrate liegt. Bis zu 40% des
Vermögens können in Obligationen in-
vestiert werden. Grösste Positionen sind
Heineken (6,8%), Hannover Rück (3,5%)
und Berkshire Hathaway (3,4%).  FS

Value-Manager

Schwellenländeraktienfonds im Mehrjahres-Vergleich

Performance in % Performance in % Performance in %
1 Jahr 1 Rang 3 Jahre1 Rang 5 Jahre 1 Rang

Carmignac Emergents 41,14 1 143,80 1 122,71 3
Pro Fonds (Lux) Emerging Markets B 33,10 8 134,52 2 138,10 1
JPM Emerging Markets Equity A (dist) USD 29,33 22 134,33 3 87,77 10
Robeco Emerging Markets Equities EUR D-Shares 34,55 6 131,79 4 97,75 8
Magellan Cap/Dis 26,19 44 128,52 5 123,75 2

State Street Emerging Markets 32,71 11 126,48 6 86,16 11
Fidelity Funds-Emerging Markets Fund A 38,52 4 126,31 7 72,81 17
Vitruvius Emerging Markets Equity USD 32,61 12 126,01 8 – – 
Swisscanto (CH) Equity Fd Emerging Markets 27,81 31 125,62 9 98,23 7
Swiss Life Multi Funds (Lux)-Dynamics CHF 34,41 7 125,47 10 104,56 4

Goldman Sachs Global Em Mkts Eq Pf Base Curr USD 29,60 20 124,37 11 72,31 19
Principal GI Emerging Market Equity Investor Acc 33,06 9 124,14 12 69,33 22
WestAM Compass Global Emerg Mkts A USD 28,95 23 122,11 13 85,55 12
Sarasin Investmentfonds-EmergingSar (USD) 28,36 28 120,72 14 102,69 5
MLIIF Emerging Markets Fund A2 USD 32,28 13 119,01 15 61,55 29

Gartmore SICAV Emerging Markets EUR A 27,34 36 118,48 16 74,53 16
Morgan Stanley Emerging Markets Equity A USD 31,44 15 117,02 17 70,39 21
Pictet F-Emerging Markets-P Cap 24,68 48 116,24 18 100,43 6
CA Funds Emerging Markets C Cap (USD) 29,61 19 115,98 19 76,43 14
Pioneer Funds Emerging Markets Equity E 34,75 5 115,49 20 79,02 13

Gruppendurchschnitt (Anzahl erfasste Fonds) 27,75 (65) 109,13 (52) 72,22 (45)

MSCI Emerging Markets TR 29,95 121,35 80,76
1 Performance in Franken per Ende Juni 2006                                                                                                                                                                      Quelle: Lipper

Nur wenige Europafonds übertreffen den Index

über 5 Jahre über 10 Jahre
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Retrozessionen werden
in der Regel nur für
höhere Volumen ent-

richtet, die ein Normal-
kunde kaum erreicht.
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