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Starke Rendite-Risiko-Profile

Fonds-Peergroups mit den hochsten Sharpe Ratios

Anleger konzentrieren sich bei der Auswahl von Produkten vor allem auf zwei Faktoren: Wert-
zuwachs und Risiko. Anhand der Sharpe Ratio, die diese beiden Faktoren beriicksichtigt, hat
Scope die Peergroups mit dem besten Verhaltnis von Rendite und Volatilitdt ermittelt.

Die Sharpe Ratio, benannt nach dem US-Okonomen William F. Sharpe, ist eine der wichtigsten
Kennzahlen fur Fondsanleger, wird aber selten im Detail untersucht. Mit ihr lassen sich verschie-
dene Peergroups in puncto Performance und Risiko vergleichen. Zur Berechnung der Sharpe Ratio
wird ermittelt, wie hoch die Uberrendite der untersuchten Anlage gegenliiber einer risikofreien An-
lage war. Die Uberrendite wird anschlieBend ins Verhéltnis zur Schwankungsbreite der untersuch-
ten Anlage gesetzt.

Die Sharpe Ratio (SR;) eines Fonds ist demnach die Fondsrendite p.a. (R;) abzlglich der Rendite
am (risikolosen) Geldmarkt p.a. (E) geteilt durch die Fonds-Volatilitét p.a. (V). Die entsprechende

Formel sieht gemaB Scope-Methodik wie folgt aus:
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Die Sharpe Ratio hat als Kennzahl den groBen Vorteil, dass sie zeigt, wie die Anleger flr das ein-
gegangene Risiko entlohnt wurden. Je hoher sie ist, desto vorteilhafter das Rendite-Risiko-Profil
eines Fonds fiir die Anleger. Ein Nachteil der Kennzahl besteht darin, dass ein negativer Wert un-
interpretierbar wird, wenn die risikofreie Rendite hoher ist als die Fondsrendite. Das heiBt, dass
Sharpe Ratios unter null nicht vergleichbar oder aussagekraftig sind. Eine negative Sharpe Ratio
besagt jedoch zumindest, dass die Anleger des betreffenden Produkts nicht fiir das eingegangene
Risiko entlohnt wurden.

Fur die vorliegende Studie hat Scope samtliche Peergroups beriicksichtigt, die mindestens 20
Fonds mit Rating aufweisen. Insgesamt 88 Peergroups werden bezlglich ihrer Sharpe Ratio ver-
glichen. Zu den Gruppen mit mindestens 20 bewerteten Fonds gehéren Aktien-, Renten-, Abso-
lute-Return-, Rohstoff-, Wandelanleihen- und Mischfonds-Peergroups.

Die Studie nimmt bewusst eine langfristige Perspektive ein, da damit ganze Wirtschaftszyklen ab-
gedeckt werden kdnnen. Anstelle aktueller Trends wird ein Einblick in die langfristige Entwicklung
verschiedener Peergroups oder Anlagestrategien gegeben. Dazu wird die Sharpe Ratio Gber 20
und Uber zehn Jahre dargestellt.

Die Sharpe Ratio Uber diese Zeitraume wird anhand der Historie der Peergroup berechnet. Zu-
grunde liegt stets die Entwicklung der gesamten Peergroup in der jeweiligen Zusammensetzung
zum Ende eines Monats. Das gewahrleistet eine breite Datenbasis. Fir die Berechnung ist es nicht
erforderlich, dass eine Peergroup Fonds enthalt, die seit zehn oder gar 20 Jahren am Markt sind.
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Die hochsten Sharpe Ratios iiber 20 Jahre

Sieben der zehn Peergroups mit der héchsten Sharpe Ratio liber 20 Jahre sind Aktienfonds-Peer-
groups, drei sind Rentenfonds-Peergroups. Die zehn Vergleichsgruppen haben eine durchschnitt-
liche 20-Jahres-Sharpe-Ratio von 0,45. Die durchschnittliche Rendite liegt bei 6,9% p.a. und die
durchschnittliche Volatilitat bei 13,3% pro Jahr.

Die beste Peergroup der Sharpe-Ratio-Analyse tber 20 Jahre ist Aktien Schweiz. Eine starke Ren-
dite von 7,5% p.a. in diesem Zeitraum in Kombination mit einer fiir Aktienfonds moderaten Volati-
litdt von 12,5% ergibt die hdchste Sharpe Ratio von 0,53. Ein wichtiger Grund fur diesen Erfolg ist
die Sektorallokation, die am Schweizer Aktienmarkt deutlich anders aussieht als im MSCI World.
Der Weltaktienindex weist beispielsweise per Ende Oktober 2023 eine Allokation von 12,6% im
Sektor Gesundheitswesen und 7,3% im Sektor Basiskonsumgtiter auf, wahrend der MSCI Switzer-
land das Gesundheitswesen mit 34,3% und Basiskonsumgtiter mit 22,5% gewichtet hat. Dies zeigt
die defensive Struktur des Schweizer Aktienmarkts: Die Sektoren Gesundheitswesen und Ba-
siskonsumgtter zahlen aufgrund ihres defensiven Charakters zum Beispiel in Rezessionen oft zu
den Favoriten der Anleger.

Die Peergroup Aktien Konsumwerte schneidet in unserer 20-Jahres-Analyse am zweitbesten ab.
Die relativ kleine Vergleichsgruppe umfasst Fonds, die Aktien aus dem zyklischen und nicht-zyk-
lischen Konsumsektor kaufen. Der Median des verwalteten Vermdgens liegt bei 138 Mio. Euro: Die
Halfte der Fonds in dieser Gruppe hat ein Volumen, das oberhalb dieses Werts liegt, die andere
Halfte ein geringeres Volumen. Die Peergroup weist eine dhnliche Volatilitdt und Rendite auf wie
die Vergleichsgruppe fiir Schweizer Aktien. Nicht-zyklische Konsumtitel sind tendenziell defensiv,
was der Peergroup Stabilitat verleiht und zu einer geringeren Volatilitdt beitragt, wahrend zykli-
sche Titel in Boomzeiten gute Renditen liefern.

Die Peergroup Renten Global Corp. High Yield ist die dritte auf unserer Liste und die erste Renten-
fonds-Gruppe. Die Produkte der Vergleichsgruppe legen 90% ihres Vermdgens in Unternehmens-
anleihen weltweit an, wobei mindestens 50% auf Hochzinsanleihen entfallen. Es handelt sich um
eine relativ groBe Peergroup von 109 Fonds mit einem Volumen von im Median 164 Mio. Euro. Die
Kurse von Anleihen schwanken im Allgemeinen weniger als die von Aktien. Dementsprechend hat
diese Peergroup die geringste Volatilitdt in unserer Liste von 9,1% p.a. Uber 20 Jahre.

Nordamerikanische Aktien sind mit 437 Fonds die gréBte Peergroup der unten aufgefiihrten Top
10. Sie weist im Median auch eine der hochsten FondsgroBen von 252 Millionen Euro auf. Die Fonds
in dieser Peergroup investieren in den USA und Kanada. An der Benchmark MSCI North America
hat Informationstechnologie einen Anteil von 27,5 % und damit die groBte Sektorgewichtung. IT-
Wachstumswerte haben in den vergangenen 20 Jahren in einer Zeit historisch niedriger Zinsen
wesentlich zu den hohen Renditen der Peergroup von 7,3% p.a. beigetragen.

Den funften Platz in unserer Liste belegt Aktien Gesundheitswesen Welt. Die Peergroup erzielte
eine solide Rendite von 6,7% p.a. bei einer relativ geringen Volatilitdt von 12,7% p.a. Der Sektor
gehort zu den defensiven Branchen, da die Verbraucher die Dienstleistungen der Gesundheits-
branche unabhangig von der Konjunktur in Anspruch nehmen. Die weltweite demografische Ent-
wicklung mit alternden Gesellschaften und steigender Lebenserwartung tragt ebenfalls zur guten
Leistung des Sektors bei.
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Tabelle 1: Die zehn Peergroups mit der héchsten Sharpe Ratio liber 20 Jahre

TG Anzahl Volumen in Mio. | Lfd. Kosten Rendite Volatilitdt | Sharpe Ratio
group Fonds EUR (Median) | p.a. (Median) | 20J.p.a. | 20J.p.a. 20J.

Aktien Schweiz 1,36% 7,48% 12,45% 0,53
Aktien Konsumwerte 31 138 1,74% 7,36% 12,85% 0,50
Renten Global Corp. High Yield 109 164 1,20% 5,20% 9,08% 0,47
Aktien Nordamerika 437 252 1,25% 7,31% 13,97% 0,46
Aktien Gesundheitswesen Welt 86 156 1,75% 6,67% 12,74% 0,45
Aktien Nordamerika Dividende 24 296 0,72% 6,62% 13,27% 0,43
Renten Emerging Markets Staatsanleihen HC 49 190 0,91% 4,98% 9,72% 0,42
Renten Emerging Markets HC 88 144 1,32% 4,89% 9,58% 0,42
Aktien Deutschland Mid/Small Caps 31 96 1,69% 7,52% 16,01% 0,41
Aktien Indien 49 199 1,89% 10,48% 23,23% 0,41
Durchschnittswerte 95 176 1,38% 6,85% 13,29% 0,45

Quelle: ScopeExplorer, Stand: 31.10.2023

Mit den niedrigsten laufenden Kosten auf unserer Liste von 0,7% p.a. (Median) folgt die Peergroup

Aktien Nordamerika Dividende. Es handelt sich um eine kleinere Gruppe mit ca. 50% ETFs. Diese

verfolgen eine passive Investmentstrategie und verlangen deshalb geringere Geblhren. Das er-

klart die vergleichsweise niedrigen Median-Kosten fiir die Peergroup. Dividendenanlagen zeichnen

sich in der Regel durch eine geringere Volatilitat und héhere Stabilitat aus, was auf die Qualitats-

merkmale von Dividendenaktien zurlickzufilihren ist. Fonds, die in Dividendenwerte investieren,

haben den schon langer erfolgreichen IT-Sektor zwar untergewichtet, setzen aber in der Regel auf

stabile Cashflows und giinstige Bewertungen, was sie in fallenden Markten weniger schwankungs-

anfallig macht und sich Uber einen Zeitraum von 20 Jahren ausgezahlt hat. Eine durchschnittliche

Volatilitat der Peergroup von 13,3% p.a. Uber diesen Zeitraum stitzt diese Aussagen.

Die Vergleichsgruppe Renten Emerging Markets Staatsanleihen HC umfasst Fonds, die mindestens Schwellenlénder-Staatsanleihen
90% ihres Vermdgens in Staatsanleihen aus Schwellenldndern investieren, wobei der Hartwéh- mit starker Dekade
rungsanteil Uber 70% liegen muss. Mit einer jahrlichen Rendite von 5% und Schwankungen von
9,7% p.a. befindet sich die Peergroup an siebter Stelle in unserer Liste. Ihre gute Performance ist
eher auf die erste Dekade der betrachteten 20 Jahre (2003 bis 2013) zuriickzufiihren, in der eine
Rendite von 6,1% p.a. erzielt wurde. Sinkende Zinssatze in den Industrieldndern lockerten die glo-
balen Finanzierungsbedingungen und schufen in den 2000er Jahren ein glinstiges Wirtschaftsum-
feld fur Staatsanleihen der Schwellenlander.

Renten Emerging Markets HC ist mit der vorherigen Peergroup vergleichbar mit dem Unterschied,

dass die Fonds auch in Unternehmensanleihen investieren kdnnen. Die Sharpe Ratio Uber 20 Jahre

ahnelt der der auf Staatsanleihen fokussierten Peergroup. Die Vergleichsgruppe Renten Emerging

Markets HC ist allerdings wesentlich groBer als Renten Emerging Markets Staatsanleihen HC (88

versus 49 Fonds), gleichzeitig sind die Fonds im Regelfall kleiner.

Die Peergroup Aktien Deutschland Mid/Small Caps sticht unter den Top 10 Sharpe Ratios auf 20 Deutsche Nebenwerte erzielten
Jahre mit der zweithchsten Rendite von 7,5% p.a. hervor. Wie bei Nebenwerten zu erwarten, sehr hohe Rendite
gehen hohe Renditen mit einer relativ hohen Volatilitat einher, in diesem Fall von 16% p.a. lber 20
Jahre. Deshalb belegt die Peergroup nur den neunten Platz in unserem Ranking. Als eine der kleins-
ten Gruppen in unserer Liste umfasst sie 31 Fonds mit einem medianen Volumen von 96 Millionen
Euro.

Die Peergroup Aktien Indien weist in mehreren Aspekten die hdchsten Kennzahlen auf. Die Ver-
gleichsgruppe erzielte mit 10,5% p.a. die hochste Performance unter den Top-Sharpe-Ratio-Peer-
groups. Die besonders hohen Renditen gehen mit der hdchsten Volatilitdt von 23,2% p.a. und den
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hochsten medianen Kosten von 1,89% p.a. einher. Die Grundlage fir die hohen Renditen ist die
wachstumsstarke, vom inlandischen Konsum getriebene Wirtschaft. Als die am schnellsten wach-
sende groBe Volkswirtschaft steigerte Indien 2022 sein reales BIP um 7,2%, wahrend die Schwel-
lenlander laut Daten des Internationalen Wahrungsfonds um 4,1% und die Welt um 3,5% gewach-
sen sind. Ein wichtiger Faktor fur das Wachstum ist die Demografie. Nach Angaben der Vereinten
Nationen liegt das Durchschnittsalter in Indien aktuell bei 27,9 Jahren gegentiber 30,2 Jahren welt-
weit und 41,4 Jahren in den Industrielandern. Mit einer relativ jungen Bevolkerung kommen immer
mehr Menschen zur Erwerbsbevdlkerung hinzu, was das Einkommensniveau weiter erhdhen und
damit zum Wirtschaftswachstum beitragen kann.

Die hochsten Sharpe Ratios iiber zehn Jahre

Unter den zehn Peergroups mit den hdchsten Sharpe Ratios Uiber zehn Jahre finden sich fiinf, die
auch in der 20-Jahres-Auswertung zur Top Ten gehdren. Finf hingegen unterscheiden sich: Zwei
Peergroups fiur Mischfonds, zwei fur Rentenfonds und die Vergleichsgruppe Aktien Technologie
Welt erscheinen ,neu” auf der Rangliste. Die Aktien-Vergleichsgruppen Gesundheitswesen Welt,
Konsumwerte und Deutschland Mid/Small Caps sind nicht mehr in den Top 10 Uber zehn Jahre,
ebenso wenig zwei Peergroups zu Zinspapieren aus Schwellenlandern.

Ein bedeutender Unterschied zeigt sich bei der durchschnittlichen Sharpe Ratio. Sie betragt iber
zehn Jahre 0,63 und ist damit deutlich héher als der Wert Gber 20 Jahre (0,45). Selbst die hochste
Sharpe Ratio in der 20-Jahres-Liste ist niedriger als die niedrigste in den Top Ten Uber zehn Jahre.
Dies ist auf die hoheren durchschnittlichen Renditen und auf die geringere Volatilitat liber zehn
Jahre zurtckzufihren.

Technologieaktien haben wahrend der Niedrigzinsphase im vergangenen Jahrzehnt besonders
gut abgeschnitten. Uber zehn Jahre schaffte es die entsprechende Peergroup mit der besten
durchschnittlichen Rendite von 13% p.a. bei gleichzeitig zweithdchster Volatilitat von 17,8% p.a. in
die Top 10 der Gruppen mit hoher Sharpe Ratio. Sie ist eine der groBten Vergleichsgruppen auf
unserer Liste mit 117 Fonds und einem medianen Volumen von 165 Millionen Euro.

Die zweite neue Peergroup in der 10-Jahres-Liste ist Mischfonds Global flexibel USD, die sogar
unter die besten funf Vergleichsgruppen gekommen ist. Die Wahrung spielt hier eine entschei-
dende Rolle. So tauchen etwa die Euro-Mischfonds-Peergroups in der Liste nicht auf. Das liegt an
der relativ starken Entwicklung des US-Dollars, der z.B. in den vergangenen zehn Jahren gegen-
Uber dem Euro mehr als 20% zugelegt hat. Die Vergleichsgruppe enthélt Fonds mit flexibler Steu-
erung der Aktien- und Rentenquote. Erwartungsgeman erzielte sie Uber zehn Jahre hohere Ren-
diten als die Renten-Peergroups, aber niedrigere als die Aktien-Peergroups. Dies gilt entsprechend
fir die Volatilitat.

Die Peergroup Renten USD Corp. High Yield steht auf unserer Liste auf Platz 5. Sie umfasst Fonds,
die mindestens 90% ihres Vermdgens in auf US-Dollar lautende Unternehmensanleihen investie-
ren, wobei der Anteil an Hochzinsanleihen mehr als 50% betragt. Die Peergroup weist sehr ahnliche
Merkmale auf wie die Peergroup Renten Global Corp. High Yield, was auf den relativ hohen Anteil
an Dollar-Hochzinsanleihen in der globalen Peergroup zuriickzufiihren ist.

Die Fonds der Peergroup Mischfonds Global Ausgewogen USD streben ein ausgewogenes Ver-
haltnis zwischen Renten und Aktien an. Die Aktienquote liegt daher zwischen 40% und 60%. Der
Wahrungsschwerpunkt liegt, wie bei der anderen Mischfonds-Peergroup auf der Liste, auf dem
US-Dollar. Mit ihrer weniger flexiblen Vermdgensaufteilung schnitt die Vergleichsgruppe schwa-
cher ab als die flexibel gesteuerte Mischfonds-Peergroup auf der Liste. Gleichzeitig schwankte sie
aber auch geringer.
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Tabelle 2: Die zehn Peergroups mit der hochsten Sharpe Ratio iiber zehn Jahre

Anzahl Volumen in Mio. | Lfd. Kosten Rendite Volatilitdit | Sharpe Ratio
Fonds EUR (Median) p.a. (Median) 10 J.p.a. 10 J. p.a. 10 J.

Aktien Nordamerika 1,25% 11,08%
Aktien Technologie Welt 117 165 1,75% 12,95%
Aktien Nordamerika Dividende 24 296 0,72% 8,97%
Mischfonds Global flexibel USD 47 116 1,61% 5,26%
Renten USD Corp. High Yield 65 174 1,32% 4,62%
Renten Global Corp. High Yield 109 164 1,20% 4,54%
Mischfonds Global ausgewogen USD 55 152 1,70% 4,92%
Aktien Indien 49 199 1,89% 11,04%
Aktien Schweiz 41 127 1,36% 6,80%
Renten Global Corp. Inv. Grade 65 201 0,86% 3,83%
Durchschnittswerte 101 185 1,36% 7,40%

Quelle: ScopeExplorer, Stand: 31.10.2023

Die Vergleichsgruppe Renten Global Corp. Inv. Grade ist die letzte auf der 10-Jahres-Rangliste. Sie
umfasst Fonds, die mindestens 90% ihres Vermdgens in Unternehmensanleihen anlegen, die auf
globale Wahrungen lauten. Der Anteil von Papieren von Schuldnern mit guter Bonitat muss dabei
Uber 50% liegen. Die Peergroup hat die niedrigste Rendite in den Top Ten, kommt aber dank eben-
falls niedrigster Volatilitat auf eine sehr gute Sharpe Ratio.

Fazit

Eine Analyse der Sharpe Ratio hilft, die flr Anleger wichtigsten Aspekte Rendite und Risiko in einer
Kennzahl darzustellen. Der Sharpe Ratio zeigt, wie hoch Investoren fiir das eigegangene Risiko
entlohnt wurden. Ein langfristiger Vergleich offenbart die zehn besten Peergroups hinsichtlich
Sharpe Ratio Uber zehn und 20 Jahre.

Ein verstecktes Juwel ist die Peergroup Aktien Schweiz, die iiber 20 Jahre die gréBte Uberrendite
per Risikoeinheit erwirtschaftete. Uber zehn Jahre hinweg haben nordamerikanische Aktien die
Anleger am meisten fir das eingegangene Risiko belohnt. Darliber hinaus gehoren nordamerika-
nische Dividendentitel, indische Aktien und globale Hochzinsanleihen sowohl Uber zehn als auch
Uber 20 Jahre zu den Spitzenreitern.

Fir jede dieser funf Vergleichsgruppen sind in der folgenden Tabelle drei aktiv gemanagte Fonds
aufgelistet. Aufgefiihrt sind die Produkte mit der in ihrer Gruppe jeweils hdchsten Rating-Punktzahl
von Scope, sofern sie in Deutschland handelbar sind und mindestens 50 Mio. Euro verwalten.

Die Sharpe Ratios zeigen ein anderes Bild als die getrennten Rendite- und Volatilitdtsrankings.
Damit ist die Kennzahl fur Anleger von groBer Relevanz, um das Verhaltnis von Ertrag und Risiko
besser einschatzen zu konnen. Auch wenn sie vergangenheitsbezogen ist, kann ihre langfristige
Betrachtung Anhaltspunkte liefern, in welchen Peergroups Anleger haufig ein gutes Rendite-Ri-
siko-Profil vorfinden.
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14,41% 0,77
17,75% 0,73
13,47% 0,67
8,80% 0,60
7,75% 0,60
7,71% 0,60
8,42% 0,59
18,85% 0,59
12,02% 0,57
6,85% 0,57
11,60% 0,63

Funf Peergroups herausragend
Uiber beide Zeitrdume

Langfristige Betrachtung als
Hilfsmittel fir Anleger
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Tabelle 3: Fonds mit guter Scope-Bewertung aus ausgewahlten Peergroups mit hoher Sharpe Ratio

Volumen Lfd. Rendite | Rendite | Volatilitat
in Mio. Kosten 5J. 3J. 3J.
EUR p.a. p.a. p.a. p.a.
Aktien Indien
Robeco Indian Equities LU0491217419 (A) 199 1,81% 15,95% 20,49% 14,76%
Amundi Funds SBI FM India Equity LU0552029232 (B) 623 2,05% 12,06% | 14,92% 14,18%
Jupiter India Select LU0329070915 (B) 255 1,97% 12,34% | 27,02% 17,26%
Aktien Nordamerika
JPM US Research Enhncd Idx Eq ESG UCITS ETF IEOOBF4G7076 (A) 3744 0,20% 13,05% | 14,30% 15,34%
Fiera Capital US Equity IEOOBZ60KT75 (A) 187 1,98% 13,33% 14,12% 15,15%
Amundi Fds Pioneer US Eq Fndmntl Growth LU1883854199 (A) 2300 1,75% 13,03% 11,70% 16,87%
Aktien Nordamerika Dividende
Siemens Qualitat & Dividende USA DEOOOA14XPB4 (A) 67 0,73% 9,35% 13,05% 14,06%
DPAM B Equities US Dividend Sustainable BE0947853660 (B) 576 1,73% 9,15% 12,83% 14,65%
M&G (Lux) North American Dividend LU1670627253 (B) 227 1,70% 9,59% 1,77% 14,89%
Aktien Schweiz
zCapital Swiss Dividend Fund CHO0194666555 (A) 540 1,00% 10,42% 10,91% 10,94%
DWS Aktien Schweiz DEOOODWSO0D27 (B) 302 1,30% 8,62% 8,74% 15,62%
GAM Multistock - Swiss Equity LU0026741651 (B) 191 1,50% 8,76% 7,66% 16,46%
Renten Global Corporates High Yield
UBAM Global High Yield Solution LU0569862351 (A) 3542 0,74% 4,60% 7,41% 7,39%
T. Rowe Price Global High Yield Bond LU0133082254 (B) 559 1,25% 3,26% 3,26% 7,96%
Nordea 1 - International HY Bond LU0826393067 (B) 61 1,33% 3,31% 3,68% 7,60%
Quelle: ScopeExplorer, Stand: 31.10.2023
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