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Erst mit einem Bann belegt, dann im Boom: Dachfonds blicken auf
eine wechselvolle Geschichte. Als Multi-Asset-Strategien leben sie
bis heute fort — und liefern Uberraschend gute Ergebnisse.

E ine Mode, die in den 2000er-Jahren
aufkam, waren knapp auf der Hifte
getragene Jeans. Dieser Trend flammite in
den vergangenen Jahren unter Jugendli-
chen erneut auf. Ein ginzlich anderes Phé-
nomen der Zeit waren Dachfonds. Deren
Boom erreichte um 2008 herum seinen
Hohepunkt. Seither rickte die Kategorie
aus dem Fokus. Ein Revival scheint,
anders als bei den Jeans, nicht in Sicht.
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Ganzlich verschwunden waren die
Anlagevehikel aber nie. Vor allem in Form
von Multi-Asset-Strategien bestehen sie bis
heute fort. Die beiden Analysehduser
Scope und Greiff Research Institut haben
das Segment beleuchtet — und kommen
teils zu iberraschenden Schltssen.

Dachfonds
Geschichte Hohen und Tiefen. So geriet

durchlebten in ihrer

das gesamte Segment durch den Skandal

fondsprofessionellde FONDS 3/2026

um den Finanzkonzern Investors Over-
seas Services (IOS) in den 1970er-Jahren in
Verruf. Das in Panama registrierte Haus
hatte ein Investmentgeflecht aufgezogen,
das sich letztendlich als Schneeballsystem
entpuppte.

Verkaufsstopp

In der Folge liefen sich Dachfonds in
vielen Landern nur unter erheblichen
Restriktionen oder gar nicht verkaufen. In
Deutschland und Osterreich etwa wurde
diese Gattung erst 1998 zugelassen. Nach
der Jahrtausendwende setzte dann ein
Hohenflug ein, der bis zur Finanzkrise
reichte. Ein erheblicher Teil der heute
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noch aktiven Dachfonds wurde in dieser
Zeit aufgelegt. ,Nach einer Phase gewisser
Fluktuation ist seit 2020 ein Abwartstrend
bei den Auflagen zu beobachten®, berich-
tet Ldszl6 Harsdnyi, Analyst bei Scope
und Autor der Studie. Dies konne zumin-
dest teilweise mit der zunehmenden Ver-
breitung von borsengehandelten Fonds
(ETFs) und der Nutzung von Online-
brokern erklart werden.

Gegenwind getrotzt

,2Durch den einfachen Zugang zu ETFs
konnen Privatanleger heute problemlos
selbst ein diversifiziertes Portfolio auf-
bauen®, fihrt Harsdnyi aus. ,Sie behal-
ten dabei die volle Transparenz tber die
Allokation und kénnen die zusatzlichen
Gebuihrenebenen vermeiden, die bei
Dachfonds anfallen Er verweist damit
auf ein grundlegendes Dilemma dieser
Gattung: Anleger tragen hier sowohl
die Kosten der Zielfonds als auch die
Managementgebiithren des Dachfonds.
Dies beschert ihnen, etwa im Vergleich
zur giinstigen ETF-Welt, einen Nachteil.

Trotz des Gegenwindes erreicht das
Volumen der in Deutschland zugelasse-
nen Dachfonds mit 210 Milliarden Euro
per Ende 2025 einen beachtlichen Wert,

Klar verteilt
Dachfondstypen nach Volumen

»Trotz der hoheren
Gebiihren gelingt es der
Produktkategorie, einen
Mehrwert zu erzielen. «

Laszlé Harsanyi, Scope Fund Analysis

wie die Studie des Freiburger Greiff
Research Instituts zeigt. Auch in Oster-
reich liegt das in dieser Gattung verwaltete
Vermogen mit fast 50 Milliarden Euro auf
Rekordniveau, wie die neue jihrliche Aus-
wertung des Gsterreichischen Dachfonds-
marktes von FONDS professionell belegt.

»Dachfonds haben sich in den vergange-
nen Jahrzehnten als eigenstindige Anlage-
form im Portfoliomanagement etabliert,
meint Werner Lang, Geschiftstithrer
des Greiff Research Instituts. ,Durch die
Biindelung unterschiedlicher Zielfonds
ermOglichen sie eine breite Diversifika-
tion tber Anlageklassen, Regionen und
Managementstile hinweg.“ Zugleich war-
ten Dachfonds aber aufgrund ihrer mehr-
stufigen Struktur mit Besonderheiten bei
Kosten und Transparenz auf. Dies erfor-
dere eine eingehende Analyse.

Meist gemischt

Auffallig ist, dass mehr als 70 Prozent
der Dachfonds einen Multi-Asset-Ansatz
verfolgen (siehe Grafik ,Klar verteilt®). ,.Im
Gegensatz zu reinen Aktien- oder Ren-
tenfonds stehen bei Mischfonds oftmals
Entscheidungen zwischen verschiedenen
Anlageklassen im Vordergrund®, erlautert
Scope-Analyst Harsdnyi. ,Dachfonds bie-
ten hierfiir eine geeignete Struktur.” Denn
sie wiirden es ermdglichen, die Allokation
wuber spezialisierte Zielfonds umzusetzen,
anstatt einzelne Wertpapiere auszuwah-
len®, so der Experte. ,,Somit erleichtern sie
die Umsetzung komplexer Multi-Asset
Strategien und sind im Mischfondsbereich

Amerika-Liebe

Anteil der Weltregionen

@ Lander-Verteilung bei Dachfonds nach Investmentvolumen
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Die Struktur des Dachfonds passt perfekt zu Multi-Asset-Strategien.

Das spiegelt sich auch in der Produktwelt wider.  auete: Scope Fund nalysis | Stanc: 30.4.2026
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marktes kein Wunder. *Entvickete Mirkte | nur ausgewshite Regionen | Quele: Greif Research nstiut | Sanc: Ence 2025
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weit verbreitet.“ Sie eignen sich also genau
far die Hauptzielgruppe von Mischfonds:
Retailanleger.

Die Scope-Studie bestatigt zudem zwar,
dass auch im Multi-Asset-Feld Dachfonds
im Schnitt hohere Gebtihren verlangen als
einfache Fonds. Bemerkenswert ist jedoch,
dass trotz der strukturellen Kosten-
nachteile Dachfonds tendenziell besser

abschneiden als einfache Mischfonds.

Mehrwert erzielt

Demnach erzielten Dachfonds in drei
von vier Mischfondskategorien im Schnitt
bessere Ergebnisse als der Durchschnitt
der Kategorie. Scope-Analyst Harsdnyi
untersuchte die Zeitraume ein, drei und
funf Jahre. Lediglich in der Kategorie
~Mischfonds Global konservativ* tber-
trafen Dachfonds nur tber ein Jahr und
drei Jahre den Schnitt (siche die Grafiken
,Gar nicht so tbel“).

sTrotz der héheren Gebiihren gelingt
es der Produktkategorie also, einen Mehr-
wert zu erzielen®, folgert Harsdnyi. Er
weist auch auf einen méglichen Grund
hin: Die Outperformance drfte zumin-
dest teilweise auf eine offensivere Ausrich-
tung zurickzufiihren sein. Diese wiede-
rum beschert den Vehikeln eine hohere

Verschiedene Praferenzen
Instrumente der Dachfonds nach Volumengruppen

® Aktive Fonds @ ETFs Aktien @ Maximum
® Anleihen ® ETCs ® Kasse © Sonstige*
bis 50 Mio . Mischfonds
50 bis .
100 Mio. Aktienfonds
100 bis
500 Mio.
tiber Rentenfonds
500 Mio.
0% 20% 40% 60 % 80 % 100 % 0% 1%

Borsengehandelte Fonds haben sich als gern genutzter Baustein bei Dach-

fondsmanagern etabliert. +vie fuuresloptionen, zertiate
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Quelle: Greiff Research Institut | Stand: per Ende 2025

»Dachfonds haben
sich als eigenstiandige
Anlageform im Portfolio-
management etabliert. «

Werner Lang, Greiff Research Institut

Schwankungsanfalligkeit. ,Anleger soll-
ten die Renditechancen stets im Zusam-
menhang mit dem zusitzlichen Risiko
betrachten®, mahnt Harsdnyi.

Insgesamt wiirden die Ergebnisse der
Auswertung verdeutlichen, dass ,,die Kos-
ten allein kein ausreichendes Urteil tGber

fondsprofessionellde FONDS, 3/2026

die Actraktivitat dieser Anlagekategorie
erlauben®. Der Scope-Analyst sicht Dach-
fonds daher ,weniger als Auslaufmodell
denn als spezialisierte Losung fiir Anleger,
die eine aktiv gesteuerte und breit diversi-
fizierte Portfoliostruktur suchen®

ETF-Liebe

Einen weiteren interessanten Aspekt for-
dert die Studie des Greift Research Insti-
tuts zutage. So stehen Dachfonds beim
Ringen um Kunden zwar in Konkurrenz
zu ETFs, doch die Dachfondsmanager
scheuen sich nicht, borsengehandelte
Vehikel selbst in erheblichem Umfang
einzusetzen. So zeigt die Auswertung der
Dachfondsbestinde durch die Freiburger
Branchenkenner, dass der durchschnitt
liche ETF-Anteil unter den Zielfonds je
nach Volumen der Dachfonds bei tiber 40,
teils bei weit tiber 50 Prozent liegt.

Demgegeniiber gibt es auch ETFs, die in
andere ETFs oder Indexfonds investieren.
Auch hier handelt es sich tberwiegend
um Mischfonds. Diese Produktkategorie
fristet bislang allerdings ein Nischenda-
sein. Allenfalls die 2020 aufgelegte Serie
des Branchenriesen Vanguard kommt mit
mehr als 2,5 Milliarden Euro auf ein mar-
kantes Volumen. Dieser Vertriebserfolg

Grof3e Differenz
Dachfonds-Gebiihren nach Anlageklasse

© Durchschnitt Minimum

2% 3% 4% 5% 6% 7%

Mit Blick auf die Kosten ist die Bandbreite sehr gro — ganz besonders bei der
Gruppe der Mischfonds.

Quelle: Scope Fund Analysis | Stand: 30.4.2026
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der ,Vanguard Life Strategy“-ETFs stiitzt
sich vor allem auf den britischen Markt.

Der Pionier in diesem Bereich ist aller-
dings die DWS mit dem 2008 aufgelegten
Xtrackers Portfolio ETF. Das fast 750 Mil-
lionen Euro schwere Produkt entwickel-
ten die Frankfurter zusammen mit dem
Finanzmathematiker Andreas Beck. Auch
der franzosische Fondsriese Amundi fiihrt
mit dem Amundi Multi-Asset Portfolio
ETF eine Multi-Asset-Strategie im Sorti-
ment, die immerhin 266 Millionen Euro
auf die Waage bringt.

Mischfonds Global konservativ

® Dachfonds ® Benchmark*

1 Jahr

3 Jahre pa.

5 Jahre p.a.

0% 1% 2% 3% 4%

* Balanced Konservativ (75% FTSE World Government Bonds Index, 25% MSCI World Index)

Mischfonds Global dynamisch

® Dachfonds ® Benchmark*

1 Jahr

3 Jahre p.a.

5 Jahre paa.

0% 5% 10 %

*Balanced Dynamisch (25% FTSE World Government Bonds Index, 75% MSCI World Index)

Zuletzt kam frischer Wind in den
Markt. Die DWS stellte in diesem Jahr vier
neue ETFs mit unterschiedlichen Risiko-
profilen ins Schaufenster. Der Primus bei
aktiven ETFs in Europa, J.P. Morgan Asset
Management, legte ebenfalls drei Strate-
gien auf. Bereits 2025 haben Oddo BHF
und Wisdom Tree Multi-AssetETFs auf
den Markt gebracht.

Hemmschuh beim Vertrieb

Beim Vertrieb gilt allerdings wie bei
herkommlichen Dachfonds auch bei

Gar nicht so iibel

Renditen der Dachfondskategorien im Vergleich

Vergleichsgruppe ® Dachfonds
1 Jahr
3 Jahre pa.
5 Jahre p.a.

5% 6% 7% 0% 2%

Multi-AssetETFs die doppelte Kosten-
ebene als Hemmschuh. Manche Anbieter
finden Auswege und rechnen die Ziel-
fondskosten bei den Gesamtkosten an
oder setzen gar nicht erst auf das Dach-
fondskonstrukt, sondern auf Multi-Asset-
Indizes. Hinzu kommt, dass gerade die
Hauptzielgruppe, die Retailanleger, bei
ETFs bislang vorwiegend nur zu einer
Anlageklasse greifen: Aktien.

Dennoch rechnen sich die Anbieter
Chancen aus. ,Multi-Asset-Fonds waren
in Europa sehr erfolgreich, jedoch vor

Mischfonds Global ausgewogen

© Benchmark* Vergleichsgruppe

4% 6% 8% 10% 12%

* Balanced Ausgewogen / Balanced Flexible (50% FTSE World Government Bonds Index, 50% MSCI World Index)

Vergleichsgruppe ® Dachfonds
1 Jahr
3 Jahre p.a.
5 Jahre p.a.
15% 20% 0% 2%

Mischfonds Global flexibel

© Benchmark* Vergleichsgruppe

L% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

*Balanced Ausgewogen / Balanced Flexible (50% FTSE World Government Bonds Index, 50% MSCI World Index)

Die Dachfondsstudie der Ratinggesellschaft Scope Fund Analysis kommt zum Ergebnis, dass im Multi-Asset-Feld die Dachfonds besser abschneiden als die

Vergleichsgruppe — den hoheren Kosten zum Trotz.
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allem vom Provisionsvertrieb getrieben®,
sagt Florian Korner, Vertriebsleiter fiir
Deutschland und Osterreich bei Van Eck.
Die Selbstentscheider interessierten sich
vornehmlich fir Aktien-ETFs, wahrend
Anleihen aufgrund der Niedrigzinsphase
lange Zeit nicht so attraktiv aussahen und

ein Schattendasein fristeten. ,Nun errei-
chen die Markte jedoch eine Phase, in der
Anleihen wieder verniinftige nominale
Renditen abwerfen und Aktien grofSeren
Schwankungen unterliegen koénnen®,
fihrt Vertriebsprofi Korner aus. ,,Ange-
sichts dieser Entwicklung dirften Anle-

ger starker zu Multi-Asset-Portfolios grei-
fen Ob das Kalkil aufgeht, dass Anle-
ger Multi-AssetETFs wahlen und damit
auch dem Prinzip des Dachfonds zu einer
Wiederbelebung verhelfen, wie sie die
Hiiftjeans erleben, muss sich jedoch erst

erweisen. SEBASTIAN ERTINGER [

Portfoliostrategie mit vermogensverwaltenden Fonds

Das Analyse- und Beratungshaus MMD Analyse & Advisory hat eine Fondsdatenbank fiir Finanzberater aufgebaut, die sich allein auf Produkte mit vermogensverwaltendem Charakter
fokussiert (siehe Tabellen ab Seite 96). Die Auswahl umfasst aktuell rund 1.500 VV-Fonds. Im Marz 2010 legte MMD gemeinsam mit der damaligen Augsburger Aktienbank, die in der
FNZ Bank (ehemals Ebase) aufging, fiir Finanzberater auch Strategieportfolios auf Basis von VV-Fonds auf: das MMD-Mandat. Die drei real existierenden Portfolios dienen als Muster
fiir eine auf VV-Fonds ausgelegte Anlagestrategie und haben die Ausrichtungen ,Defensiv’, , Ausgewogen" und , Offensiv". Sie enthalten jeweils zehn Fonds.

MMD-Mandat , Defensiv* Riicknahmepreis Performance
. . Fondsname ISIN per3i.8.inEuro  YTD(318) 2025 — 2024
® Phaidres Conservative 360 Allianz Dyn. Mult Asset Strat. SRI 30 LU2905601287 MmN 5N%  669% nla
LRI . Assenagon Multi Asset Conservative LUT297482900 6001 552%  N4%  1012%
® MMD-Mandat Defensiv 300 BRW Balanced Return Direct DEOOOAZH7NGY 104,23 159%  059% 536%
® MMD-Index Defensiv 280 EB — Multi Asset Conservative DEOODA1JUU95 130,42 4,04 % 736%  774%
%23 Fv$ Multi Asset Defensive LU0323577840 157,67 226%  564%  782%
220 0ddo BHF Polaris Moderate DEOD0A2JJ1S3 1.29783 157%  266% 675%
ggg Phaidros Conservative LUOS04448647 19891 278%  351% 1053%
160 Salytic Stiftungsfonds AMI DEODOATWZ0S9 60,85 610%  926% 732%
140 Siemens Diversified Growth DEODOA14XPF5 1450 561%  578% 1075%
}gg TBF Global Income DE0009781997 1780 39%  439%  49%%
80 ® MMD-Mandat Defensiv 328%  485%  621%
T T Y - T T O 1 T O T 1'26 ® MMD-Index Defensiv 301%  413% 560%
MMD-Mandat , Ausgewogen” Riicknahmepreis Performance
i - Fondsname ISIN  per3i8inkuro YTD(31.8) 2025 2024
® DJE - Zins & Dividende 360 Acatis Fair Value Mod. Vermagensv. LU2451779768 %47 83%%  018%  065%
Antea o Antea DEOQOANTEIV9 8727 5710%  63%% 19%
® MMD-Mandat Ausgewogen 300 DJE - Zins & Dividende LU0553171439 22827 857%  459% 1199%
® MMD-Index Ausgewogen ggg LF - WHC Global Discovery DE000A2JJZY3 111519 612%  951% -309%
MFS Meridian - Prudent Wealth  LU0583243455 331,04 637%  203%  942%
Multiflex - Lansdowne Endowment LU1946062574 148943 780%  705% 1260%
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix ATO000ATTWKI 140,83 6,27 % 064% 1110%
R-co Valor Balanced FRO013367299 15487  046%  1078% 1219%
Squad — Premium Opportun. Seed  DEO00A3D58N9 12912 656%  861%  417%
Taunus Trust Multi Assets Bal. LU0908857666 168,81 725 % 1"50% 1252%
@ MMD-Mandat Ausgewogen 560 % 4L99%  678%
T T Y - T T O 1 T O T 1'26 ® MMD-Index Ausgewagen 616%  600% 869%
MMD-Mandat , Offensiv*” Riicknahmepreis Performance
Fondsname ISIN per3l.8.inEuro  YTD(31.8) 2025 2024
® Loys Philosophie Bruns 360 Acatis Datini Valueflex DEOODA20SGT9 12917 1724%  598%  1353%
ERW Portfolio Strategie ggg BL— Global 75 AM LUT484140337 139,94 6% 1398%  11,74%
® MMD-Mandat Offensiv 300 DC Value Global Balanced DEOODAOYAX64 31137 393%  638% 865%
® MMD-Index Offensiv 280 ERW Portfolio Strategie DE0ODAOM7WP7 219,75 539%  151%  692%
FvS Multiple Opportunities LU1748854863 140,44 3,66 % 6% 981%
FU Fonds — Multi Asset LU1102590939 156648  1940%  276% 2956%
Loys Philosophie Bruns DEOODAOHO8TS 46656  1408%  1802%  740%
Quantex Multi Asset 110580516917 181,35 1017 % 600% 10,86 %
R-co Valor FROOTI847409 284065  -076%  1678% 1729%
Squad Makro LU1659686387 303,26 671%  1071%  620%
® MMD-Mandat Offensiv 8,01 % 1003% 11,06 %
T T Y - T T O T O T "2 ® MMD-Index Offensiv 009%  19% 1227%
Quelle: MMD Analyse & Advisory hasierend auf Fondsdaten von ) Mountainyiey
94 fondsprofessionel.de FONDS ~3/2026



