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Sonderbeilage: Investmentfonds

Bei Ratings und Rankings von Fonds ist
mehr Transparenz nötig

Vielzahl und Unterschiedlichkeit der Verfahren machen die Einführung von Standards unumgänglich
Von Rudolf Siebel
und Peter König *)
........................................................

Börsen-Zeitung, 22.10.2005
Bei über 6000 in Deutschland zum
Vertrieb zugelassenen Investment-
fonds benötigen Anleger wie auch
Anlageberater besondere Entschei-
dungshilfen zur Klassifizierung und
zur Beurteilung der Fonds. Fondsra-
tings und -rankings sind dann meist
bestimmend für das Kundenverhal-
ten bei der Anlage in Investment-
fonds, in den USA fließen etwa drei
Viertel der gesamten Mittelzuflüsse
in die von einer Ratingagentur am
besten bewerteten Fonds. Die große
Nachfrage nach solchen Beurtei-
lungsverfahren hat allerdings dazu
geführt, dass diese mittlerweile in
einer Vielzahl und Unterschiedlich-
keit vorliegen, die das ursprüngliche
Problem mangelnder Durchschau-
barkeit mehr verlagert denn gelöst
hat.

Richtlinien erarbeitet

Die Investment- und die Ratingbran-
che haben den für ihren Bereich er-
forderlichen Handlungsbedarf er-
kannt und Richtlinien erarbeitet, die
für die Erstellung und Verwendung
von Rankings und Ratings gelten und
seit rund einem Jahr in Kraft sind. Er-
gebnis der gemeinsamen Bemühun-
gen ist ein Dokument übergeordne-
ter Grundsätze (Ranking-/Rating-
Transparenzstandards, RRTS), dem
ein umfangreicher Fragenkatalog un-
terlegt ist. Die Fragen erschließen die
Kernpunkte der RRTS und sind vom
BVI Bundesverband Investment und
Asset Management e. V., Experten
seiner Mitgliedsgesellschaften aus
den Abteilungen Performancemes-
sung, Analyse und Marketing sowie
den Anbietern von Rankings und
Ratings formuliert worden. Aus den
tabellarisch zusammengetragenen
Antworten ist das BVI-Transparenz-
tableau hervorgegangen. Es hält hin-
sichtlich Marktabdeckung und
Methodendarstellung erstmals um-
fassende Angaben zur Mehrzahl der
Anbieter von Rankings und Ratings
in Deutschland bereit: Mit Euro am
Sonntag/Verlag Finanzen, Feri-Trust,
Financial Webworks, Fitch Deutsch-
land, FondsConsult, Lipper, Moody’s,

Morningstar, RCP, Sauren, Scope,
Standard&Poor’s und Südprojekt
sind für viele bekannte Häuser alle
wesentlichen Informationen zu den
angebotenen Rankings und Ratings
auf dem neuesten Stand zusammen-
getragen. Das auf der Website des
BVI verfügbare Transparenztableau
gliedert sich in die fünf Themenbe-
reiche:

– Begriffsbestimmungen (was un-
terscheidet ein Ranking von einem
Rating?);

– Unternehmensprofil (Rechts-
form, Eigentums- und Beteiligungs-
verhältnisse);

– Methodik (Datenerhebung, -aus-
wertung und -verdichtung);

– Qualitätssicherung;
– Grundsätze der Veröffentlichung

von Rankings und Ratings.

Regelmäßige Überprüfung

Die RRTS und das Transparenztab-
leau werden in Anpassung an die
Fortentwicklung der Märkte einer re-
gelmäßigen Überprüfung und ggf.
Ergänzung ihrer Inhalte in einem zu-
nächst einjährigen Turnus unterlie-
gen. Eine Beteiligung neu auftreten-
der Anbieter oder auch die Integrati-
on neuer Produkte bereits beteiligter
Anbieter (spezielle Rankings und
Ratings für bestimmte Fondsgrup-
pen) ist möglich und erwünscht. Die
RRTS und das Tableau formulieren
keine eigentlichen methodischen
Standards im Sinne der Darlegung
und Wertung des eigentlichen Ran-
king-/Ratingprozesses. Im Sinne
eines "code of conduct" geht es zu-
nächst um eine Standortbestimmung
und eine einvernehmliche Regelung
darüber, was als gute Praxis zu gel-
ten habe.

In Vorbereitung befinden sich Ver-
einbarungen über die Verwendung
von Fondsrankings und -ratings in
entsprechenden Werbeveröffentli-
chungen. Diese als Ergänzung zu den
RRTS vorgesehenen Ranking-/
Rating-Präsentationsstandards wer-
den Regelungen für diejenigen Eck-
daten (Datum, Art der Beurteilung,
Name der Agentur) umfassen, die in
der Werbung für den Fonds mitzutei-
len sind. Über die RRTS wurde also
in einem ersten Schritt Transparenz
über die jeweils verwendete Metho-

dik hergestellt. Dies ist angesichts
der Komplexität der Thematik und
der Vielzahl der Anbieter notwen-
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dige Voraussetzung zur Schaffung
von eigentlichen Standards für
Fondsratings bzw. -rankings. Das
Ziel aber muss letzten Endes sein,
dass Anleger und Anlageberater die
Aussagekraft von Ratings und Ran-
kings besser beurteilen und diese
somit bei der Anlageentscheidung
sinnvoll einsetzen können. Dabei
würde aber die Vorstellung eines

"Ratings von Ratings" in die falsche
Richtung führen, eine solche Bildung
einer weiteren Ebene in der Beurtei-
lung von Investmentfonds würde die
Anleger wohl noch mehr verwirren
und wäre auch inhaltlich nur schwer
darstellbar, da dies wohl auf hohem
akademischem Niveau eine Quali-
tätsbeurteilung verschiedenster stati-
stischer Methoden verlangen würde.

Erfolgversprechender erscheint es,
die Standards bezüglich Transparenz
durch inhaltliche Standards zu er-
gänzen, und dies in zwei Bereichen:
Die Schaffung von Regeln für die Ein-
ordnung von Fonds in die Anlage-
klassen und die Erstellung eines
Katalogs von einigen wenigen grund-
sätzlichen Anforderungen an die ver-
wendete Methodik bei der Erstellung
der Ratings bzw. Rankings.

Die Bildung von Anlageklassen
wie "Aktienfonds Europa" oder "Ren-
tenfonds mit langer Laufzeit" ist die
Grundlage für die relative Einord-
nung der Fonds in ihre Vergleichs-
gruppe, und die an dieser Stelle ge-
troffenen Definitionen bestimmen in
der Regel wesentlich über das Ergeb-
nis für die einzelnen Fonds. In einer
sehr rudimentären Form könnte man
nämlich alle Fonds im gesamten Uni-
versum in ein und dieselbe Klasse
einordnen. Das Ergebnis wäre dann
weitgehend von der absolut erzielten
Performance der Fonds im Beobach-
tungszeitraum bestimmt, und diese
hängt bei traditionellen Investment-
fonds – im Unterschied zu den mei-
sten Hedgefonds – stark ab von der
Performance der zugrundeliegenden
Märkte. Unterstellt man aber, dass
die Anleger eine Vorentscheidung
über Anlageklassen treffen und dann
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den geeigneten Fonds suchen, dann
sollte die Marktentwicklung der
Kategorie für das Rating direkt keine
Rolle spielen. Da nun aber die einzel-
nen Agenturen unterschiedliche,
aber sich überlappende Anlageklas-
sen bilden, werden im Ergebnis die-
selben Fonds oft unterschiedlich be-
urteilt.

Wenn einzelne Fonds konsistent
bei vielen verschiedenen Ratings
gleich abschneiden, so kann dies
schon als Hinweis auf Stabilität in
der Einordnung und Qualität dieser
Fonds genommen werden; für die
große Mehrzahl der Fonds ist dies
aber nicht der Fall. Für diese Fonds
könnte aber eine bessere Vergleich-
barkeit der Ratings hergestellt wer-
den, wenn eine Mindestanzahl von
Fonds pro Anlageklasse, und die
Pflicht zur Angabe eines Marktindex
für die jeweilige Kategorie bzw. An-
lageklasse für die Einhaltung eines
Mindeststandards für Ratings bzw.
Rankings festgelegt würden. Die
(Pflicht-)Angabe eines gängigen
Marktindex würde automatisch zu
einer Homogenisierung von Ratings
und Rankings beitragen und würde
auch dem Anleger eine weitere Infor-
mation für den Vergleich liefern.
Eine vorgegebene Mindestanzahl
von Fonds wiederum würde den
Grad der Zersplitterung der Klassen
von Agentur zu Agentur reduzieren
und somit tendenziell die Ratings
vergleichbarer machen. Dabei muss
allerdings umgekehrt darauf geach-
tet werden, dass der Zuschnitt der
Anlageklassen auf die Vorstellungen
der Anleger und auch die Spezialisie-
rung einzelner Fonds auf von ihnen
gewählte Anlageschwerpunkte nicht
verwässert werden. Darüber hinaus
wäre die Einführung von Vorgaben
über das Verhältnis von tatsächli-
chen Anlageschwerpunkten der

Fonds zu den Anlagen der Klasse na-
türlich wünschenswert. So sollte ein
Fonds nur dann in eine Klasse wie

"Aktien Europa" einsortiert und dort
beurteilt werden, wenn er tatsächlich
zum Beispiel mindestens 66% in eu-
ropäische Aktien investiert. Ange-
sichts der Vielfalt der Methoden der
verschiedenen Agenturen bleibt ab-
zuwarten, ob diese Anforderung an
einen Standard realisierbar ist.

Zurückhaltend vorgehen

Bei der Erstellung von Vorgaben über
die verwendete Methodik sollte zu-
rückhaltend vorgegangen werden,
um die Methodenvielfalt der Agentu-
ren nicht zu stark einzuschränken.
Allerdings wären beispielsweise die
folgenden Regeln für eine bessere In-
terpretation von Rating- und Rankin-
gergebnissen seitens der Anleger äu-
ßerst hilfreich:

– Regeln für die Verwendung ab-
soluter und relativer Performance-
kennzahlen;

– Regeln über die Berücksichtung
externer Kosten wie zum Beispiel
Ausgabeaufschläge;

– die Vorgabe einer Mindestan-
zahl von Beobachtungszeitpunkten
für einen Fonds.

Bei der Verwendung absoluter und
relativer Kennzahlen geht es zu-
nächst einmal darum, dass diese
nicht miteinander vermischt in die
Ratings eingehen sollten. Ein Fonds
kann innerhalb seiner Vergleichs-
gruppe eine gute (relative) Perform-
ance aufweisen und gleichzeitig eine
hohe absolute Volatilität haben.
Letztere wäre aber eigentlich über
die Marktvolatilität der Klasse er-
fasst, und nur die relative Volatilität
passt eigentlich zur relativen Per-
formance. Die Berücksichtigung von
Ausgabeaufschlägen wiederum birgt

die Gefahr in sich, dass diese nur mit
einer Annahme über die Haltedauer
mit den Renditen vergleichbar ge-
macht werden können. Diese wird
aber von Anleger zu Anleger unter-
schiedlich sein, ebenso wie der je-
weils tatsächlich gezahlte Aufschlag,
so dass solche Ratings und Rankings
für den einzelnen Anleger mit Ver-
zerrungen behaftet sind. Eine Min-
destanzahl von Beobachtungszeit-
punkten wie z. B. 36 Monate bzw.
drei Jahre würde die statistische Aus-
sagekraft der Ratings verbessern.

Angesichts der internationalen
Aufstellung der Ratingagenturen
kann die Einführung solcher Stan-
dards für die Bildung von Anlage-
klassen und für die verwendete
Methodik auch nur international ge-
leistet werden. Dies erscheint zu-
nächst eine schwierige Aufgabe.
Allerdings wurden im Bereich des in-
stitutionellen Asset Management in
den letzten Jahren mit der weltwei-
ten Einführung der "Performance
Presentation Standards (PPS)" her-
vorragende Fortschritte im Bereich
der Vergleichbarkeit von Ergebnis-
sen einzelner Portfolios erzielt. Die
DVFA hat an der Erarbeitung dieser
Standards mit einer Kommission für
Deutschland mitgewirkt. Seit Beginn
dieses Jahres arbeiten BVI und DVFA
zusammen mit der German CFA-
Society im "German Asset Manage-
ment Standards Committee
(GAMSC)" an der Weiterentwick-
lung der PPS. Die Möglichkeiten der
Erweiterung auf Fondsratings und -
rankings werden derzeit überprüft.
........................................................
*) Rudolf Siebel ist Geschäftsführer
des BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V., Dr.
Peter König Geschäftsführer bei der
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