Noch ruhen die Borsen in Japan

Wie man die besten Fonds
fur das Portfolio wahlt, zeigen
Profis. Quantitative Methoden
sind hier dem Bauchgefuhl
Uberlegen.

enn Sie einen Fonds fiir Schwei-
zer Aktien auswahlen konnten,
welchen Fonds wirden Sie lie-

ber ins Porfolio nehmen: Denjenigen mit
einer Performance von zehn Prozent im
letzten Jahr oder jenen mit einer Perfor-
mance von einem Prozent? Mit hoher
Wahrscheinlichkeit ist Nummer 1 Thr Fa-
vorit. Wenn im letzten Jahr Emerging
Markets-Anlagen die hochste Wertsteige-
rung einfuhren und die japanischen Ak-
tien das Schlusslicht waren, wo werden
Sie dieses Jahr eher investieren? Kaum in
die japanischen Aktien.

Das Momentum ist zwar eine sehr
starke Triebfeder fiir die Kursentwick-
lung. Nur leider reagieren die meisten
Anleger viel zu spit und verpassen
dadurch den grossten Teil der Aufwérts-
bewegung. Anschliessend bleiben sie zu
lange dabei und verkaufen im Ab-
schwung.

Die Wirtschaft weltweit ist in einem
staindigen Wandlungsprozess, der sich
auch auf die Unternehmensbewertungen
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Strukturreformen und die Erholung des Yen sorgen mittelfristig fur ein Japan-

niederschlagt. Je nach Zyklus werden
einzelne Branchen bevorzugt, Small
Caps laufen besser als Large Caps,
Wachstumsaktien iibertreffen Value-
Titel, und einzelne Wihrungen profitie-
ren oder verlier en. Die Gefahr besteht
nicht nur darin, in den falschen Mirkten
engagiert zu sein, man kann auch im
richtigen Markt auf den véllig falschen
Fonds setzen. Zum Beispiel realisierte
der beste Fonds fiir Schweizer Aktien in
zwolf Monaten per Ende Oktober 2007
einen Gewinn von 15 Prozent - der
schlechteste hingegen einen Verlust von
7,5 Prozent.

Viele Anleger entscheiden sich des-
halb aus dem Bauch heraus fiir den
Gewinner der Vergangenheit. So man-
cher Star unter den Fondsmanagern
wurde nach einer Periode von tollen
Returns vom Geld iiberrannt, und seine
Strategie ging danach mit dem zehnfa-
chen Fondsvolumen sang- und klanglos
unter. Die Gewinner von gestern sind
leider oft nicht die Gewinner von mor-
gen.

Sekundiert wird dieser Trend von den
omniprasenten Listen in den Finanzzei-
tungen mit den besten Fonds fiir diese
und jene Kategorie, mit Rankings und
Awards, die den Anlegern vergangene
Qualitit als Garant fiir zukiinftige Per-
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formance vorgaukeln. Die richtige
Fondsauswahl scheitert meist an emotio-
nalen und psychologischen Faktoren der
daran beteiligten Menschen, deshalb hat
der Vermégensverwalter Dr. Blumer und
Partner einen quantitativen Fondsanaly-
seprozess entwickelt.

Investieren ohne Emotionen

Bei der quantitativen Fondsanalyse flies-
sen dutzende Kriterien pro Fonds in eine
Datenbank. Die Kriterien reichen von
Benchmark- und Performanceverglei-
chen iiber Risiko- und Volatilitatskenn-
zahlen bis hin zu Managerqualifikatio-
nen und Kostenstrukturen. An dieser
Stelle werden nur einige ausgewihlte
Kennzahlen vorgestellt, die hiufig in der
Fondsanalyse verwendet werden. Die
Herausforderung besteht darin, aus einer
Vielzahl von vorhandenen Informatio-
nen allgemeingiiltige Regeln fiir die opti-
male Zusammensetzung des Portfolios
abzuleiten.

Absolute Renditevergleiche sind nur
dann brauchbar, wenn man weiss, wel-
che Risiken ein Fondsmanager eingegan-
gen ist, um eine Performance zu errei-
chen. Als Risiko wird in der Regel die
Standardabweichung (Schwankung der
Renditen) angenommen. Zur Messung
der risikoadjustierten Performance ste-
hen Kennzahlen wie das Sharpe Ratio
zur Verfiigung. Sie misst die Zusatzren-
dite des Fonds gegeniiber einem Invest-
ment in eine risikolose Anlage und stellt
sie ins Verhéltnis zu den Schwankungen
dieser Zusatzrendite.

Die Information Ratio stellt dagegen
die Zusatzrendite des Fonds nicht einem
risikolosen Zins, sondern einem Bench-
mark, zum Beispiel einem Aktienindex,
gegeniiber. Diese Uberschussrendite
wird dann zu den Schwankungen der
Zusatzrendite in Bezug gesetzt. Auch
hier gilt: Je hoher die Masszahl, desto
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besser. Das Problem beider Kennzahlen
besteht darin, dass sie jeden Fonds iso-
liert betrachten. Jensen’s Alpha beruht
dagegen auf dem Capital-Asset-Pricing-
Modell und misst die erzielte Zusatzren-
dite im Vergleich zu einem effizienten
Portfolio. Die Kennzahl Alpha/Tracking
Error zeigt an, welchen Mehrwert der
Portfoliomanager geschaffen hat und
inwiefern er vom Benchmark abgewi-
chen ist. Jede Kennzahl hat ihre Vor- und
Nachteile, die entsprechend beriicksich-
tigt werden miissen.

In den Analyseprozess werden von den
weltweit erhiltlichen Fonds jene rund
6000 Fonds einbezogen, von denen genii-
gend lange Zeitreihen vorhanden sind.
Aus diesen Millionen von Datensdtzen
wird ein Algorithmus erstellt, der sich in
der Vergangenheit in den unterschied-
lichsten Marktsituationen bewdhrt hat:
Statt Intuition kommen erprobte Erfah-
rungswerte zum Einsatz.

Ziel der Fondsanalyse ist es, Trends zu
erkennen und eine kontinuierliche Qua-
litat Gber lidngere Zeitperioden zu
gewihrleisten. Die Fondsdepots werden
deshalb alle vier Monate mit dem Modell
tiberpriift und bei Bedarf umgeschichtet.
Dadurch vollziehen die Portfolios auto-
matische Stil- und Branchenrotationen
und passen sich an die herrschenden
Rahmenbedingungen an.

Die Vorteile der Bewirtschaftung eines
Fondsportfolios mit quantitativen

Methoden sind offensichtlich: Klare
Regeln bei der Fondsauswahl statt Intui-
tion fithren zu einem konsistenten Ent-
scheidungsprozess. Damit wird sicherge-
stellt, dass nur die attraktivsten Fonds
ausgewahlt werden. Zudem wird das
Portfolio stets an die neusten Markt-
trends angepasst. Der Anleger erhilt so
eine aktive Vermégensverwaltung, die
attraktive Renditen auch iiber lingere
Zeitrdume erwirtschaften kann. Ein
wichtiger Erfolgsfaktor sind ausserdem
die niedrigen Kosten, da die Fonds bei
Umschichtungen zum Nettoinventar-
wert, das heisst ohne Ausgabekommissio-
nen, gekauft werden.

Alternative Anlagen in eigenem
Mandat

Auch der alternative Bereich bietet sich
fiir Fondsmandate an. Dabei werden
Investments gesucht, die sich unabhén-
gig von den traditionellen Anlagen bewe-
gen. Nehmen wir das Beispiel Rohstoffe,
die gemiss gangiger Meinung kaum mit
klassischen Anlagen korrelieren. Gemass
einer amerikanischen Untersuchung
tiber die letzten 35 Jahre lag die Korrela-
tion des S&P 500 zu Rohstoffen bei 0,01.
Betrachtet man allerdings rollende Ein-
jahresperioden, schwankte sie zwischen
minus 0,78 und plus 0,83, das heisst in
einzelnen Jahren liefen Rohstoffe fast
parallel zum Aktienmarkt, in anderen
Perioden gegenlaufig.
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Eine aktive Bewirtschaftung der alter-
nativen Anlagen erdffnet die Moglich-
keit, in bestimmten Marktsituationen die
jeweils unkorrelierten Anlagen zu fin-
den. Insbesondere in einem Borsenab-
schwung verhalten sich viele alternative
Anlagen ganz anders als bei steigenden
Kursen. Die Herausforderung besteht
zudem darin, Anlagen zu finden, die
moglichst permanent unkorreliert sind.
Dazu gehéren zum Beispiel Secondhand-
Lebensversicherungen oder Windkraft
und Solarenergie mit festen Abnahmeta-
rifen.

Geht man von einem Portfolioanteil
von zehn bis 20 Prozent aus, sind die
Schwierigkeiten klar ersichtlich: Die
erforderlichen Betrdge, um einzelne,
interessante Investments im alternativen
Sektor einzugehen, sind fiir die meisten
Privatanleger viel zu hoch. Mit einem
Vermogensverwaltungsmandat, das nur
den alternativen Teil eine Portfolios
abdeckt, konnen diese Anspriiche schon
ab wenigen tausend Franken gebiindelt
werden.

Performancewunder sind dabei nicht
zu erwarten, aber ein signifikanter Bei-
trag zur Risikosenkung: Wenn auf dem
alternativen Anlageteil eine langfristige
Aktienrendite von sechs bis acht Prozent
mit der Volatilitdit von Obligationen
erzielt wird, glattet dies die Performance
des Gesamtportfolios betrachtlich.
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Quantitatives Portfoliomanagement

Die drei Varianten von Blumer und Partner

Der Anleger kann zwischen drei unter-
schiedlichen Strategien wahlen, deren
Performance sich sehen lassen kann.
Zwischen Januar und Oktober legten die
konservativen B&P Fundinvest Portfolios
um 5,5 Prozent zu, die ausgewogenen
um 8,7 Prozent und die dynamischen
um 16,9 Prozent. Sie schnitten damit
besser ab als die meisten vergleichbaren
Portfoliofonds der grossen Banken. Seit
2003 betrug die kumulierte Rendite der
konservativen Strategie 35,2 Prozent,
der ausgewogenen 54,3 Prozent und
der dynamischen 118,7 Prozent.
Ausschlaggebend fUr die Portfolio-Wahl
ist das zugrunde liegende Risiko-Rendi-
te-Profil. Dabei gelten folgende Prin-
Zipien:
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» Je hoher der Aktienanteil ist, desto
hoheren kurz- und mittelfristigen Kurs-
schwankungen ist das Portfolio unter-
worfen.

» Je hoher der Aktienanteil ist, desto
besser sind die Performanceaussichten.
» Je hoher der Aktienanteil ist, desto
langfristiger muss der Anlagehorizont
sein. Rund 50 Prozent der Anlagen wer-
den jeweils in der Referenzwéahrung
Franken gehalten. Zusatzlich wird ein
Core-Satellite-Ansatz verfolgt. Rund 80
Prozent der Anlagen decken die Kernge-
biete ab, wahrend 20 Prozent als Satel-
liten die sich bietenden Chancen in
unterschiedlichen Bereichen von Emer-
ging Markets bis zu Hedge Funds nut-
zen.

Sharpe Ratio

Risiko im Vergleich

Die Sharpe Ratio ist eine Kennzahl,
und betrachtet die Rendite einer Geld-
anlage in Abhangigkeit zum Risiko
beziehungsweise zur Volatilitat bei
unterstelltem fixem Zinssatz. Mit der
Sharpe Ratio kann im Nachhinein («ex
post») ein Vergleich zwischen ver-
schiedenen Geldanlagen vorgenom-
men werden.

Intention der Sharpe Ratio ist es, die
Uberrendite pro Einheit des tlbernom-
menen Risikos zu messen. In die
Berechnung der Volatilitdt gehen alle
Renditen ein (also auch diejenigen
Renditewerte, die unterhalb des risiko-
freien Zinses liegen). Je hdher die Zahl,
desto besser. Liegt die Kennzahl Uber
eins, lohnt sich die Anlage.
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