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Das Ranking und die Analyse von VV-Fonds
nach der MMD-Systematik am Beispiel des
GAMAX Junior Fonds

Ein Gastbeitrag von Klaus-Dieter Erdmann

Der Markt fiir vermégensverwaltende Strategien ist in
den letzten Jahren stetig gewachsen. Dabei ist sowohl
das Volumen als auch die Anzahl der Vermogensver-
waltenden Fonds (VV-Fonds) kontinuierlich gestiegen.
Neben neuen Anbietern treten auch etablierte Asset-
Manager mit neuen Strategien am Markt auf. Es stellt
sich die Frage, wie man die Vielzahl an angebotenen
Fonds (berblicken kann. Daher ist es fiir Investoren
von entscheidender Bedeutung, mit Hilfe eines pro-
fessionellen und systematischen Verfahrens passende
Fondslésungen zu finden.

Wir haben bei MMD eine hauseigene Datenbank fiir
VV-Fonds und Strategiefonds aufgebaut, um den ste-
tig wachsenden Pool an Fonds im Blick zu behalten.
Aktuell enthélt die Datenbank Uber 1.700 VV-Fonds.
Neben der Voraussetzung, dass die Datenbasis vollstan-
dig erfasst ist, ist auch die Einteilung der VV-Fonds in
ihre jeweiligen Kategorien ein wichtiges Kriterium. Um
einen Fonds vergleichen zu kénnen, muss dieser einer
Vergleichsgruppe zugeordnet werden. Die Vergleichs-
gruppe soll so gestaltet sein, dass moglichst viele
homogene Produkte zusammengefasst werden. Gleich-
zeitig sollte die Vergleichsgruppe gegeniiber anderen
moglichst heterogen sein.

Daher wird jeder VV-Fonds im Zuge der Aufnahme in
die Datenbank eigensténdig gepriift und einer MMD-
Kategorie zugeordnet. Die Einteilung orientiert sich

dabei an der Anlagestrategie und der Portfoliostruk-
tur bzw. der Nutzungsmoglichkeiten von verschiede-
nen Assetklassen und Anlageprodukten. Neben den
vier Basiskategorien Defensiv, Ausgewogen, Offensiv
und Flexibel gibt es auch VV-Renten oder VV-Aktien.
Bei diesen Kategorien erfolgt eine Investition nur in
Cash oder Aktien bzw. Anleihen. Die Bandbreite liegt
i.d.R. zwischen 0% und 100% und es sollte in eine gro-
Rere Bandbreite innerhalb der Assetklasse mit einem
VV-Ansatz investiert werden.

In der Kategorie VV-Aktien findet sich auch der Fonds
GAMAX Junior (WKN: 986703) an dessen Beispiel wir
den Prifungsprozess in der Folge beschreiben.

Sobald der VV-Fonds in der Datenbank erfasst ist, wer-
den auf Basis der Monatsrenditen (nach BVI-Methode)
samtliche fiir die Analyse und das Research heranzuzie-
henden Kennzahlen iiber die Performance bis hin zum
maximalen Verlust selbst berechnet.

Um sich einen Uberblick zu verschaffen, welche Fonds
ein addquates Chance-Risiko-Profil aufweisen, haben
wir das MMD-Ranking entwickelt. Auf Basis von Risiko-
und Ertragskennzahlen wird dieses fiir jede Kategorie
fur verschiedene Zeitraume erstellt. Es werden im Rah-
men des Rankings auf der Ertragsseite Kennzahlen wie
die Rendite, die Outperformance Ratio sowie die Beta-
verteilung und die Volatilitit, der maximale Verlust und
die Recovery Period auf der Risikoseite beriicksichtigt.
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in den letzten Jahren als unab-

Anhand des Rankings findet ein quantitativer Selek-
tionsprozess statt. Dabei ist es wichtig, das Ranking
richtig einzusetzen: Wir nutzen es nicht, um nur
die aktuellen Top-Fonds zu ermitteln. Stattdessen
dient es dazu, Fonds mit unterdurchschnittlichem
Gesamtranking fiir den weiteren Prozess zu elimi-
nieren. So versuchen wir die Fonds zu finden, die
langfristig und kontinuierlich ~ iiberdurchschnittliche
Chance-Risiko-Profile bieten. Da der GAMAX Junior
Fonds iber die Zeitraume von 1, 5 und 10 Jahren
jeweils 4 bzw. 5 Sterne im Ranking aufweist (Stand per
31.07.2019 siehe Grafik oben), wird dieser auch in der
Folge weiter beriicksichtigt. Um den Fonds zielgerichtet
einsetzen zu konnen, werden einige weitere Merkmale
geprift. Der GAMAX Junior Fonds ist z.B. dachfondsfa-
hig und kénnte daher in den entsprechenden Mandaten

Mtl. kumulierte Outperformance (Kat-@:VV-Aktien)

beriicksichtigt werden. Dazu werden auch weitere Infor-
mationen, zum Beispiel zur FondsgréIZe (417 Mio. Euro),
SRRI (5) sowie den Kosten & Konditionen betrachtet,
die im Falle des GAMAX Junior Fonds mit Ifd. Kosten
(TER) von 2,15% und 10% Performance Fee fiir die
Retailklasse objektiv betrachtet relativ hoch sind. Fiir
kostenbewusste GroRzeichner verfiigt der GAMAX
Junior Fonds allerdings alternativ seit Marz 2012 iiber
eine institutionelle Anteilsklasse mit den halftigen
laufenden Kosten.

Sofern noch kein Kontakt zum Asset-Manager besteht,
wird dieser nun initiiert. Verantwortliche Personen, die
Gesellschaft selbst und weitere Hintergrundinfos sind
dabei ebenso von Interesse wie natiirlich die Anlage-
philosophie und der Investmentprozess der Anlagestra-
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Mithilfe dieser quantitativen Analyse gelangen wir fiir jede Kategorie zu einer Shortlist. Je
nach Anforderung des Kunden lasst sich diese direkt nach geforderten Merkmalen filtern
(z.B. nur Fonds mit einem Volumen tiber 100 Mio. Euro, Ifd. Kosten unter 1,5%) und zeigt
Fonds, die gute Chance-Risiko-Profile aufweisen und sich fiir eine Allokation eignen.

Im weiteren Prozess werden die Fonds dann auf die Eignung in einem Portfolio tiberpriift.
Hierfiir nutzen wir u.a. Korrelationsmatrizen und Ubersichten zum beta-Verhalten. Dabei
analysieren wir das Verhalten der Fonds in verschiedenen Marktphasen. Zudem priifen wir
die Bandbreiten in den Allokationen und inwieweit diese genutzt werden, um eine breite
Diversifikation auf Portfolioebene zu erhalten. So wird versucht, ein fiir alle Marktphasen
optimiertes Portfolio zusammenzustellen. Die Kombination der Fonds erfolgt nach der
Diversifikation tber ,,Kopfe, Stile & Assets”, um das Risiko zu reduzieren und den Anla-
geerfolg zu verstetigen. Ziel ist es, unterschiedliche Investmentstile zu kombinieren, die
ihre Outperformance zu unterschiedlichen Zeitpunkten abrufen.

Korrelationsanalyse

hangiger Spezialist im Bereich
der vermogensverwaltenden
Fonds etabliert.
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