YEHGIENY Honorarberatung

s, Wir pladieren insgesamt fur eine
Kombination rein passiver Produkte
mit aktiv gemanagten Ansatzen.*¢

Honorarberatung: Sie sind Asset Manager
und Berater der myIndex Depots des Ver-
bund Deutscher Honorarberater. Zudem
bieten Sie den VDH Partnern individuelles
Fondsresearch. Was kann FondsConsult,
was andere nicht konnen?

Riidiger Salzle: FondsConsult ist seit rund 14
Jahren auf die Analyse von Fondsprodukten
spezialisiert. Wir haben uns in dieser Zeit ei-
nen sehr guten Namen aufgebaut, indem
wir mehr machen als nur Zahlenreihen rauf-
und runterzurechnen. Wie sehen uns die
Fonds im Detail an und bilden aus dieser
Kenntnis heraus ein Gesamturteil. Wir wol-
len dem Berater vermitteln was er bei einer
Investition zu erwarten hat und welche Ri-
siken damit verbunden sind. Dieses Wissen
machen wir uns auf der Asset Management
Seite zunutze, da man bestimmte Ansitze
gezielt fur bestimmte Marktsituationen ein-
setzen kann. Die mylndex Depots werden
der Philosophie des VDH entsprechend
zum groliten Teil aus Indexfonds fir Anla-
geklassen bestiickt, die zuvor im Rahmen ei-
ner Portfolio-Optimierung selektiert worden
sind.

Honorarberatung: In effizienten Markten
liegen die Fakten scheinbar fiir jedermann
offen auf dem Tisch. Nimmt man die je-
weilige Benchmark hinzu, dann scheinen
zuktinftige Kursprognosen ein Kinderspiel
zu sein. Dennoch werden wir taglich wie-
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der vom realen Geschehen der Markte
Uberrascht. Welche Faktoren fur einen
Markt tatsachlich als fundamental zu be-
werten sind, kann stets nur erahnt aber nicht
bestimmt werden.

Vor diesem Hintergrund unterschiedlich-

ster ,Ahnungen” bewegt sich jedwedes
Fondsresearch. Mit welchem Werkzeug-
kasten ndhern Sie sich den Kursen von mor-
gen an?
Riidiger Salzle: Das ist die grol3e Frage, wie
effizient die Markte tatsachlich in ver-
schiedenen Marktszenarien sind. Das Pro-
blem liegt doch in der Uberflutung mit In-
formationen. Sie konnen heutzutage alles
tiber jeden Markt, und sei er noch so weit
weg erfahren. Der Knackpunkt ist die Inter-
pretation dieser Informationen. Ubertragen
auf unser Fondsresearch bedeutet das, dass
jede Menge an Informationen tber die
quantitativen Ergebnisse, aber auch quali-
tative Daten wie beispielsweise tGber den In-
vestmentprozess vorliegen.

Das alleine hilft aber noch nicht weiter.
Zusammengefasst brauchen Sie jede Men-
ge Erfahrung und Gefuihl fir den Manager,
um eine einigermallen treffsichere Aussage
fur die zuktinftige Entwicklung treffen zu
konnen.

Honorarberatung: Ist ein wissenschaftlich
objektives Fondsresearch tiberhaupt mog-
lich?

Riidiger Sdlzle: Wie im richtigen Leben
kommt es darauf an. Fur wissenschaftliche
Untersuchung benotigen Sie stabile Rah-
menbedingungen und sehr lange Zeitraume,
um Signifikanzen ableiten zu kénnen. Na-
tirlich kann man lange Datenreihen fir
Untersuchungen heranziehen, die dann zu
irgendeinem Ergebnis fithren. Ob das ziel-
fihrend ist, wage ich zu bezweifeln. Wir
ndhern uns von einer anderen Seite: Wel-
ches Produkt erfiillt am besten die Anfor-
derungen des Anlegers.

Honorarberatung: Letztlich konnte es nach
der Auslotung der Grenzen rationaler An-
lage-Entscheidungen nur noch den Schritt

zu den psychologischen Parametern geben.
Wie weit ist man heute mit verhaltensthe-
oretisch fundierten Erklarungsansatzen zu
Finanzmarktanomalien und Anlegerver-
halten?

Ridiger Sdlzle: Es gibt momentan diverse
Ansatze, die sich mit diesem Themenkreis
beschéftigen. Vor einigen Jahren waren die
sogenannten Neuronalen Netze, die sich
flexibel den Rahmenbedingungen anpassen
sollten, der grolle Hoffnungstrager. Er hat
sich allerdings wegen der grollen Komple-
xitdt bis dato nicht durchsetzen kénnen. Die
heute angewandten ,Behavioral Ansatze”
kommen dem Ziel zwar schon etwas niher,
unterliegen aber den gleichen Schwankun-
gen wie auch klassische Produkte .
Honorarberatung: Wenn vor diesem Hinter-
grund Finanzmdrkte somit nicht vollig effi-
zient sind, wo liegen dann, insbesondere im
Hinblick auf Emerging Markets, die Hilfe-
stellungen eines Fondsresearch?

Riidiger Silzle: Die Ausrichtungen und
Schwerpunkte der einzelnen Produkte sind
gerade in diesen Mairkten sehr unter-
schiedlich. Umso wichtiger ist hier im Sin-
ne von Produktwahrheit und -klarheit die
Kenntnis der Fondsdetails.

So gibt es aggressiv gemanagte Produkte,

die sich auf wenige Lander und Regionen
beschranken im Gegensatz zu breit aufge-
stellten Fonds. Ein qualitatives Fondsrese-
rach liefert hier wertvolle Hinweise und
Empfehlungen.
Honorarberatung: Sind rein quantitativ ge-
managte Anlagen wie zum Beispiel die Pro-
dukte von AXA Rosenberg sowie im weites-
ten Sinne ETF’s die heute groStmogliche An-
ndherung an die ,Wahrheit” eines Marktes?
Riidiger Salzle: Entscheidend aus Anleger-
sicht ist und bleibt die Allokation. Welche
Produkte dann fir die Umsetzung gewahlt
werden, hangt wiederum vom Ansatz ab.
Wir pladieren insgesamt fiir eine Kombina-
tion rein passiver Produkte mit aktiv gema-
nagten Ansatzen, worunter ja auch AXA Ro-
senberg fallt.
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