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Asset Management

Investieren nach dem

Assetklassen-Prinzip
Modell beruht nicht auf Spekulation

Borsen-Zeitung, 23.3.2013
Die Markte funktionieren, Value
schlagt Growth, kleine Unterneh-
men liefern einen Mehrertrag gegen-
iiber grof3en, eine breite Marktabbil-
dung bietet Risikoschutz. Das ist die
Finanzwelt, gesehen durch die Au-
gen der Wissenschaft. Danach zu in-
vestieren ist einfach und erscheint
manch einem Anleger langweilig —
es ist aber erfolgreich.

Dass es kaum ein aktiver Manager
schafft, seinen Index zu schlagen, ist
durch viele Studien hinreichend
nachgewiesen. Zudem kostet aktives
Management Geld, wodurch die In-
vestoren-Rendite geschmaélert wird.
Dagegen steht ein wissenschaftli-
ches Modell des Investierens, das
nicht auf Spekulation, sondern auf
akademischer Kapitalmarktfor-
schung beruht: Investieren nach
dem Assetklassen-Prinzip. Rendite
wird dabei getrieben durch die Port-
foliostruktur anstatt durch die sub-
jektive Einschétzung eines aktiven
Managers.

Famas Markteffizienztheorie

Auf allen Mérkten weltweit 1asst sich
historisch belegen, dass Investoren
fiir die Bereitstellung von Anlageka-
pital belohnt werden, in Form von
Zins, Dividende und Wertzuwachs.
Unternehmen wetteifern um dieses
Kapital, Millionen von Anlegern su-
chen nach den attraktivsten Rendi-
ten. Dieser Wettbewerb bringt die
Preise auf einen fairen Marktwert.
Ausnahmen gibt es, sie sind aber im-
mer nur voriibergehend. Langfristig
wird an den Mirkten sichergestellt,
dass kein Investor hohere Renditen
erzielen kann, ohne auch hoéhere Ri-
siken einzugehen. Diese Markteffizi-
enztheorie stellte Eugene Fama von
der Universitat Chicago schon 1966
auf. Bereits im Jahr zuvor hatte Paul
Samuelson vom MIT (Massachusetts
Institute of Technology) den Nobel-
preis fiir seine Theorie der Markt-
preise erhalten.

Oft kostspieliger Ansatz

Samuelson zeigte, dass der Markt-
preis die beste Einschitzung des
Wertes einer Aktie ist. Kursschwan-
kungen folgten lediglich Zufallsmu-
stern, wodurch Aktienkurse nicht

vorhersagbar seien. Traditionelle
Fondsmanager streben danach, bes-
ser als der Marktdurchschnitt abzu-
schneiden. Das versuchen sie, indem
sie sogenannte Preisineffizienzen
nutzen und die Zukunft voraussagen
wollen. Allzu oft erweist sich dieser
Ansatz als kostspielig und nicht er-
folgreich. Prognosen liegen falsch
und die Manager erzielen nicht ein-
mal die Marktrenditen, weil sie zur
falschen Zeit die falschen Wertpa-
piere halten.

Dieser Versuch, der Entwicklung
von Kursen ihr Zufallsmoment zu
nehmen, ist das Wesen der Spekula-
tion. Die Vergeblichkeit der Spekula-
tion ist wiederum eine gute Nach-
richt fiir den Investor. Sie bedeutet,
dass Aktienkurse grundsatzlich fair
sind und dass andauernde Rendite-
unterschiede von Portfolien zum
grofiten Teil durch unterschiedliche
Risikoexpositionen erklart werden
konnen. Sicher ist es moglich, eine
bessere Performance als der Markt
zu erzielen, jedoch nicht ohne ein
hoheres Risiko einzugehen.

Wer kostspieliges Spekulieren ab-
lehnt, kann das Investieren leiden-
schaftslos und faktenbasiert ange-
hen. Damit stellt sich die Frage, wie
das optimale Portfolio aufgebaut
werden soll: In welcher Hoéhe sollen
Small- oder Large-Cap-, Value- und
Growth-Aktien auf Aktienmérkten
in der ganzen Welt eingesetzt wer-
den? Welche Laufzeit- und Ausfallri-
siken sollen in festverzinslichen
Wertpapieren eingegangen werden?

Die Finanzmarktforschung hat die
treibenden Krifte fiir Investmen-
trenditen bereits identifiziert. Denn
grundsétzlich gilt: Small Caps haben
hohere zu erwartende Ertriage als
Large Caps, Value-Aktien hohere als
Growth-Papiere. 1981 hat Dimensio-
nal Fund Advisors die erste Invest-
mentstrategie aufgelegt, basierend
auf Forschungsergebnissen, die die
starkere Rendite von US-Small-Cap-
Aktien dokumentierten. Die zweite
Strategie, ein 1983 eingefiihrtes
Kurzldufer-Portfolio aus festverzins-
lichen Wertpapieren, setzt Eugene
Famas Studien iiber Laufzeitstruktu-
ren um. Spiter haben eine umfas-
sende Analyse von Marktpreisen
und andere Forschungsarbeiten das
Repertoire an Strategien verbreitert

und neue Standards fiir das Portfo-
liodesign gesetzt.

Markte sind Verbiindete

Zugrunde liegt dabei die Gewissheit,
dass sich an den Markten Geld ver-
dienen ldsst, dass die Mairkte Ver-
biindete sind, nicht Gegner. Statt zu
versuchen, Fehler in den Marktkur-
sen zu finden, werden die Situatio-
nen, in denen der Markt recht hat
und Anleger fiir ihren Kapitaleinsatz
belohnt werden, genutzt.

Die Erfahrungen der Investoren
und die gewonnenen wissenschaftli-
chen Fakten fithren zu einer Er-
kenntnis: Rendite ist der Ertrag aus
eingegangenem Risiko. Gewinne
lassen sich nur selten erzielen, ohne
entsprechende Risiken in Kauf zu
nehmen. Nicht alle Risiken bieten je-
doch gute Ertragschancen. Die Kapi -
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talmarktforschung der vergangenen
50 Jahre hat ein tiefgreifendes Ver-
standnis geschaffen iiber Risiken,
welche es sich einzugehen lohnt, so-
wie liber Risiken, die es nicht wert
sind, eingegangen zu werden.

Zu erwartende Renditen lassen
sich in drei Dimensionen zusam-
menfassen: Erstens sind Aktien mit
grollerem Risiko behaftet als Anlei-
hen und haben eine hohere Rendi-
teerwartung. Die relative Wertent-
wicklung von Aktien héngt von den
beiden anderen Dimensionen ab:
klein gegeniiber gro und Value ge-
geniiber Growth.

So erzielten etwa in Europa von
1981 bis 2011 unter den Large Caps
die Value-Aktien mit plus 11,46 % im
Jahr das grofdte Plus. Die groRen
Growth-Aktien erzielten im Schnitt
nur 8,20 % pro Jahr, der MSCI-Euro-
pa-Index liegt mit plus 9,40% pro
Jahr dazwischen. Noch starker ist
der Unterschied bei den Small Caps:
Die Growth-Aktien unter den Klei-
nen Werten schafften gerade einmal
7,69 % pro Jahr im Schnitt, die klei-
nen Value-Aktien 12,55 % pro Jahr.
Damit lassen sie auch die grof3en Va-
lue-Aktien hinter sich.

Laufzeit und Bonitat

Die relative Wertentwicklung in fest-
verzinslichen Wertpapieren wird
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iiberwiegend von zwei Dimensionen
getrieben: Laufzeit und Bonitét. An-
leihen mit langeren Laufzeiten sind
dem Risiko unerwarteter Zinssatz-
anderungen ausgeliefert. Anleihen
mit niedriger Bonitidt bergen ein
Ausfallrisiko.

Die Wissenschaft sieht, dass sich
Small Caps und Value-Aktien iiber-
durchschnittlich entwickeln wer-
den, da der Markt das zugrunde lie-
gende Risiko einpreist. Die ver-
gleichsweise niedrigeren Kurse bie-
ten Investoren hohere Renditen als
Kompensation fiir das Risiko. Auf
der Rentenseite erhohen das Verldn-
gern der Restlaufzeiten von Anlei-
hen und das Reduzieren der Bonitét
die potenziellen Renditen.

Mit dieser Erkenntnis konnen In-
vestoren ein Gesamtprofil des Risi-
ko-Rendite-Verhéltnisses fiir ihre
Portfolien planen. Und dabei be-
riicksichtigen, wie grof3 ihr Engage-
ment sein muss, um ihre Performan-
ce-Ziele zu erreichen. Investoren
beispielsweise, die auf eine hohere
Renditeerwartung aus sind, konnen
ihr Aktienengagement verstdrken
und dabei ihr Anleiheportfolio im

Bereich kurzer Félligkeiten und bes-
serer Ratings belassen. Alternativ
konnen sie Anleihen mit etwas ldn-
geren Restlaufzeiten und schlechte-
ren Ratings iibergewichten und bei
ihrer Aktiengewichtung bleiben.
Hier hat die akademische Forschung
den Investmentprozess klarer ge-
macht, indem sie die relevanten Di-
mensionen der Performance identi-
fiziert hat.

Stichwort Diversifikation

Erfolgreiches Investieren bedeutet
nicht nur das Erfassen aller Risiken,
die Renditen erzeugen, sondern
auch das Vermeiden der Risiken,
die keine Rendite generieren. Ver-
meidbare Risiken umfassen das Hal-
ten zu weniger Wertpapiere, das
Wetten auf einzelne Lander oder In-
dustrien, das Folgen von Vorhersa-
gen zur Marktentwicklung und das
Verlassen auf Informationen von ex-
ternen Analysten oder Ratingagen-
turen. Diversifikation ist ein hochst
wirksames Instrument, um all diese
Risiken zu vermeiden. Diversifikati-

on verringert den Einfluss von zufal-
ligen Entwicklungen einzelner Wert-
papiere und erlaubt es dem Portfo-
lio, die Renditen des Marktes zu rea-
lisieren.

Ublicherweise machen Invest-
mentmanager nur eine von zwei Sa-
chen: Sie konzentrieren sich auf das
Auswéhlen einzelner Wertpapiere
oder sie halten viele Wertpapiere,
aber ahmen willkiirliche Vergleichs-
indizes nach. Besser ist ein anderer
Weg: Mit Small-Cap-Strategien wer-
den kleinere Aktientitel konsequent
genutzt, Value-Strategien fokussie-
ren sich auf Renditen aus Value-Ak-
tien. Festverzinsliche Wertpapier-
strategien miissen genau definierte
Laufzeit- und Ausfallrisiko-Parame-
ter aufweisen und sich auf erlaubte
Toleranzbander konzentrieren. Das
alles sollte iiber eine Vielzahl von
Einzeltiteln umgesetzt werden. So
erreichen Investoren eine konsi-
stente Portfoliostruktur.

Christoph R. Kanzler, Leiter der Nie-
der- lassung Deutschland von Di-
mensional Fund Advisors Ltd.



