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ASSET ALLOCATION (lll) / Performance des Fondsmanagers wird am Index gemessen

Die richtige Auswahl der Mérkte sichert
einen groBen Teil des Anlageerfolgs

Von BERND RUDOLPH

HANDELSBLATT, Donnerstag, 12.8.1993
FRANKFURT/M. Strategische Asset
Allocation geht von den langfristigen
Erwartungen iiber die Asset-Charak-
teristika aus. Das Ziel ist die Festle-
gung einer représentativen bzw. nor-
malen langfristigen Asset-Mischung
(Benchmark). Taktische Asset Alloca-
tion bezieht sich dagegen auf die kurz-
fristigen Analysen, die eine aktuelle
Anderung in den Erwartungen der
Asset-Charakteristika ergeben; ein
Abweichen von der strategischen Allo-
kation soll einen Zusatzertrag bewir-
ken. Der Index, der dem Fondsmana-
gement als Benchmark, also als neu-
traler Bezugspunkt, dient, hat fiir das
Fondsmanagement die Qualitét eines
Referenz-Portefeuilles. Die Perfor-
mance des Fonds wie des Fondsmana-
gements ist daher auch im Vergleich
zur Wertentwicklung dieses Index zu
beurteilen.

Neben diesen beiden Begriffen
spielt in der Diskussion um das Invest-
mentmanagement noch der Begriff
der Dynamischen Asset Allocatioh
eine Rolle, der wenig mit den ange-
sprochenen Strategien zu tun hat.
Hier geht es némlich in der Regel
nicht um die Beriicksichtigung im
Zeitablauf verdnderter Erwartungen
oder Risikoneigungen, sondern um
den ProzeB der Portfolio Insurance.
Mit dieser Technik wird in der Regel
der Anteil der risikobehafteten Assets
im Zeitablauf vergroBSert, wenn diese

Assets im Wert steigen und umge-
kehrt. Damit zielt die Dynamische As-
set Allocation auf eine Versicherung
oder Garantie des Portfolio-Ertrags.
Der Einsatz von Futures auf Marktin-
dizes, z.B. also des Dax-Futures, ist ein
beliebtes Mittel der Realisierung
einer solchen Strategie.

Ein grundlegender Mangel des tra-
ditionellen Investmentmanagements
bestand darin, durch die Fixierung auf
die Einzelwertauswahl die {iberragen-
de Bedeutung der Marktselektion im
Sinne der Asset Allocation zu unter-
schétzen. Empirische Studien haben
némlich ergeben, daB die Marktge-
wichtungen die {iberragende Determi-
nante des Anlageerfolges von Porte-
feuilles oder Fonds darstellen.

Typische Faktoren fiir
die Anlageentscheidung

So sind beispielsweise die Quartals-
ergebnisse von amerikanischen Pen-
sionsfonds von 1974 bis 1983 mit dem
Ergebnis untersucht worden, dal die
Asset-Allocation-Entscheidung  eine
Rendite von 9,44 Prozent bewirkt, die
konkrete Umsetzung aber nur 9,01
Prozent gebracht hatte. Insgesamt
konnen in dieser Untersuchung 95
Prozent der Ertragsveréinderungen
den Asset-Allocation-Entscheidungen
zugeordnet werden. Die Autoren Gary
Brinson, Brian Singer und Gilbert
Beebower haben ihre Untersuchung

US-WERTPAPIERMARKTE / Stabiler Dollar als Anreiz

Europaer investierten kraftig

HANDELSBLATT, Donnerstag, 12.8.1993

vwd NEW YORK. Anleger aus Europa
fiilhrten im ersten Quartal 1993 die
Riickkehr der Auslandsinvestoren an
die Wertpapiermérkte in den USA an,
teilte die Securities Industry Associa-
tion (SIA) kiirzlich mit. Parallel hierzu
hétten US-Investoren ihre Porte-
feuilles weiter diversifiziert und in der
Berichtszeit Auslandsaktien fiir neito
84 Mrd. Dollar sowie ausldndische
Bonds fiir 19 Mrd. Dollar gekauft. Die
Netto-Anschaffungen ausléndischer
Anleger in den USA stellten sich im
ersten Quartal auf rund fiinf Mrd. Dol-
lar,im vierten Quartal 1992 seien es 4,3
Mrd. Dollar gewesen.

Besonders engagiert waren européi-
sche Anleger, die US-Papiere fiir netto
3,3 Mrd. Dollar kauften, auf die iibri-
gen Investoren entfielen 1,76 Mrd. Dol-
lar. Die Anschaffungen britischer und

schweizerischer Adressen addierten
sich laut SIA auf netto 1,28 Mrd. bzw.
1,0 Mrd. Dollar, die deutschen erreich-
ten mit 290 Mill. Dollar den héchsten
Stand seit sieben Jahren. Hauptgriin-
de fiir das Interesse an US-Papieren
seien die Dollar-Stabilitat und das ge-
ringe Wachstum auBerhalb der USA
gewesen. Umgekehrt hétten die Bor-
sen in Asien und Europa die amerika-
nischen Investoren mit besseren Ren-
diten angelockt. So seien rund 3,9 Mrd.
Dollar in européische Aktien inve-
stiert worden, Netto-Kéufe seien aber
nur in Dénemark, Portugal und Irland

erfolgt. Weiterhin gefragt blieben'

auch japanische Aktien. Die Netto-
Kéufe im ersten Vierteljahr hétten 1,7
Mrd. Dollar ausgemacht, in der laufen-
den Dekade seien bisher fiir netto 21
Mrd. Dollar Wertpapiere in Japan er-
worben worden.

fiir den Zeitraum 1977 bis 1987 fortge-
schrieben und bestatigt gefunden, da8
die Asset Allocation die bei weitem
wichtigste Ertragsquelle des Portfolio-
Managements darstellt.

Die bei Asset-Allocation-Entschei-
dungen typischerweise herausgestell-
ten Faktoren sind der Ertrag als
Durchschnittsrendite und das Risiko
als Volatilitat der Renditen. Es ist aber
darauf hinzuweisen, daB das Porte-
feuille-Management auch die Liquidi-
tit der Assets zu kontrollieren hat. So
zeigen illiquide Assets héufig eine
deutlich bessere Performance als li-
quide Anlagen, konnen aber bei zu-
kiinftigen Umschichtungen erheb-
liche Transaktionskosten verursa-
chen. Auch die Wahl des Liquiditats-
grades der Anlagen gehort somit zur
Asset-Allocation-Entscheidung.

Die Aussage,.daBl die Strategische
Asset-Allocation-Entscheidung  fiir
den Erfolg maBgeblich ist, gilt insbe-
sondere fiir Engagements auf auslén-
dischen Mérkten (internationales
Portefeuille-Management). Daf diese
Entscheidung nicht trivial ist, zeigt
der Vergleich der Performance des
japanischen und des amerikanischen
Aktienmarktes in den letzten zehn
Jahren, der deutliche Renditedifferen-
zen zutage treten laBt. Im Heimat-
markt erscheint dagegen die Aus-
gangsbasis fiir eine Einzelwerte-Se-
lektion deutlich besser. Fiir Inlands-
fonds liegt daher eine gewisse Mi-
schung von passivem und aktivem
Portefeuille-Management nahe, wobei
aber der ,top down"-Ansatz durchge-
halten wird, bei dem die Disposition
der Einzeltitel erst nach Festlegung
der grundlegenden Strategie vorge-
nommen wird.

Ubrigens wiirde sich auch der in
Teil I dieser Folge erwihnte Urlauber
in seiner heimatlichen Umgebung mit
vermutlich gutem Erfolg einer direk-
ten Hotelauswahl widmen konnen.
Aber mit der Vorabfestlegung auf
einen Urlaub in seiner engeren Hei-
mat hitte er eine Vielzahl von Chan-
cen (und Risiken) iibergangen, die
sein Erlebnisspektrum und seine Er-
holungsmoglichkeiten bereichert hét-
ten. Diese Chancen und Risiken wer-
den durch einen Asset-Allocation-An-
satz erschlossen, der immer héufiger
im Fondsmanagement Verwendung
findet und dessen Grundbausteine Ge-
genstand dieses Uberblicks waren.
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