PORTFOLIOMANAGEMENT

Aspekte des
Portfollomanagements

Von Joachim Kiinzi
Leiter Portfoliomanagement
Cosba Private Banking

Mit dem raschen Wandel der wirt-
schaftlichen, rechtlichen und politi-
schen Rahmenbedingungen haben
sich auch die Anforderungen an das
Portfoliomanagement im Private
Banking geéndert.

Der Prozess der wirtschaftlichen Off-
nung und Globalisierung hat in den
letzten Jahren den Druck zur Integra-
tion der Wertpapiermairkte und grenz-
iberschreitenden Kooperation seitens
der Marktakteure deutlich erhdht. Vor
dem Hintergrund der technologischen
Fortschritte im Informations- und
Kommunikationsbereich sind heute
markt- und unternehmensbezogene
Informationen praktisch zeitgleich
iiberall auf der Welt verfiigbar. Neben
den traditionellen Anlagekategorien —
Geldmarkt-, Obligationen- und Aktien-
anlagen — kann der Investor heute auf
eine grosse Vielfalt innovativer Finanz-
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instrumente (Futures, Optionen etc.)
zuriickgreifen. Demographische As-
pekte sowie die zunehmende Akzep-
tanz des Wertpapiersparens als Mittel
der personlichen Vorsorge haben zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Nachfrage
nach Beratungsdienstleistungen ge-
fiihrt.

Dreistufiger Anlageprozess
Diesem Bediirfnis ist auch Cosba Pri-
vate Banking nachgekommen. Der
Anlageprozess gliedert sich in drei
Stufen: In einem ersten Schritt wird
die strategische Asset Allocation fest-
gelegt, die die langfristige und von
kurzfristigen Markterwartungen unab-
hingige Strukturierung des Portfolios
darstellt. Diese ist auf die Bediirfnisse
und Risikopréferenzen des Kunden ab-
gestimmt und wird als Messlatte fiir
die Bestimmung der Performance der
taktischen Asset Allocation herange-
zogen. Zudem ist sie als Teil der Man-
datsvorgabe zu betrachten. Im Rahmen
dieser Mandatsvorgabe folgt in einem
weiteren Schritt die Festlegung der
taktischen Asset Allocation unter
Beteiligung von Mitgliedern des Re-
searchs, des Anlagekomitees sowie des
Portfoliomanagements von Cosba Pri-
vate Banking. Diese beinhaltet eine
gesamtwirtschaftliche Lagebeurtei-
lung mit Schwerpunkt in den Léndern
der OECD, die neben wirtschaftlichen
Gegebenheiten auch politische Aspek-
te miteinbezieht. In einem letzten
Schritt erfolgt die Umsetzung durch
konkrete Titel- und Anlageentscheide.
Zur analytischen Unterstiitzung
des Anlageprozesses greifen wir auf
die wichtigsten makrodkonomischen
Kennzahlen zuriick. Neben unseren ei-
genen und den Analysen der DZ Bank
AG, Frankfurt, stiitzen wir uns auf die
Researchergebnisse unabhéngiger Re-
searchfirmen, internationaler Organi-

sationen (OECD, EU, IMF), Broker
und nationaler Forschungsinstitute.
Als weitere Informationsquellen ver-
wenden wir Datastream, Reuters und
die Finanzpresse. Konsensus-Progno-
sen der wichtigsten volkswirtschaft-
lichen Daten geben uns wertvolle Hin-
weise auf die Erwartungen des Mark-
tes. Diese sind wegen der steigenden
Markteffizienz zunehmend in den ak-
tuellen Marktkursen enthalten. Unser
Ziel ist es, Bereiche zu identifizieren,
in denen unsere Beurteilung vom Kon-
sensus abweicht.

Aktien-, Obligationen- und
Devisenmarktprognosen
Basierend auf den wichtigsten von uns
prognostizierten makrodkonomischen
Eckdaten, wie Wachstum des Brutto-
sozialproduktes, Inflationsrate, Lei-
stungsbilanz und Wachstum der Unter-
nehmensgewinne, erarbeiten wir quan-
titative Prognosen fiir die Entwicklung
der Aktien-, Obligationen- und Devi-
senmirkte. Wir erhalten so Total-
Return-Prognosen fiir die verschiede-
nen Finanzmirkte. Diese unterziehen
wir Plausibilitétstests. Zur Verbesse-
rung der Prognosequalitét setzen wir
spezifische Prognosemodelle ein, wel-
che die Risikopridmien der verschiede-
nen Anlagekategorien miteinander
vergleichen. Die fiir die Portfolio-
optimierung bendtigten Risiko- und
Korrelationsparameter berechnen wir
aufgrund der historischen Zeitreihen.
Systematisch durchgefiihrte Trendana-
lysen helfen uns, auf fundamentaler
Basis erarbeitete Schlussfolgerungen
entweder zu bestitigen oder Bereiche
aufzuzeigen, in welchen im Vergleich
zum Markt Divergenzen bestehen.
Beziiglich der Obligationenmérkte
werden fiir die Leitwadhrungen Euro,
US-Dollar, Franken und Yen absolute
Zinsprognosen erstellt. Neben unseren
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Ablauf des Anlageentscheidungsprozesses

eigenen makrodkonomischen Vorher-
sagen analysieren wir auch Zinszyklen
der Volkswirtschaft. Diese unterliegen
im Konjunkturverlauf einer gewissen
Regelmassigkeit. Aus der Erkenntnis,
in welcher Phase des Konjunktur-
zyklus sich eine bestimmte Volkswirt-
schaft befindet, leiten wir eine Aussa-
ge liber den wahrscheinlichen Zins-
trend ab. Fiir die iibrigen Mirkte eines
Wihrungsblocks wird die Zinsdiffe-
renz zur Leitwdhrung prognostiziert.
Der Prognoseprozess wird so erheb-
lich vereinfacht.

Bei Wechselkursprognosen wird
eine Kombination von technischen
(Timing) und fundamentalen Indikato-
ren (wie den Kaufkraftparititen) ver-
wendet, die Uber- und Unterbewertun-
gen signalisieren. Wir sind bestrebt,
uns stets im lédngerfristigen Trend zu
positionieren. Je kurzfristiger der An-
lagehorizont, desto bedeutender wer-
den die technischen Indikatoren. Das
Resultat dieses Prozesses fiithrt zum
verbindlichen Asset Mix fiir unsere
Modellportfolios. In einem letzten
Schritt werden die taktischen Anpas-
sungen in den einzelnen Modellport-
folios auf die Kundenportfolios mit ih-
ren spezifischen Vorgaben (Normal-
position / taktische Bandbreiten) abge-
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stimmt. Die taktische Asset Allocation
kontrollieren wir, indem wir die tat-
sdchliche Asset Allocation mit dem
Benchmark auf Lander- und Bran-
chen- bzw. Wéhrungsebene einerseits
sowie der gewlinschten Asset Alloca-
tion andererseits vergleichen.

Die erwarteten Wechselkursent-
wicklungen finden Eingang in die
Total-Return-Prognosen fiir die einzel-
nen Anlagemirkte. Die Gewichtung
der einzelnen Markte wird grundsitz-
lich auf der Basis des Gesamtertrages
in Euro, welcher die erwartete Wih-
rungsentwicklung einschliesst, vorge-
nommen. Positionen auf wihrungs-
gesicherter Basis werden nur aus-
nahmsweise eingegangen. Das Wih-
rungs-Management kontrollieren wir,
indem wir die tatsdchliche Wahrungs-
allokation mit derjenigen des Bench-
marks einerseits und der angestrebten
Allokation andererseits vergleichen.
Die Gewichtung der einzelnen Wéh-
rungssegmente innerhalb des Obliga-
tionen-Portfolios resultiert aus dem
beschriebenen Prozess der Festlegung
der taktischen Asset Allocation.

Die Wahl der Duration (Kursverén-
derung einer Obligation bei Verdnde-
rung des Zinsniveaus) innerhalb eines
Wihrungssegments ergibt sich in er-
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ster Linie aus der Zinsprognose fiir den
entsprechenden Markt. Fiir die Errei-
chung einer gewiinschten Gesamtdura-
tion spielt die Analyse der Zinsstruktur
(Verlauf der Renditekurve) eine wich-
tige Rolle. Die Renditekurve reflek-
tiert die Erwartung des Marktes iiber
das Zinsniveau in der Zukunft. Verzer-
rungen im Verlauf der Zinskurve sowie
uniibliche Renditeunterschiede inner-
halb der Kurve werden bei dieser Ana-
lyse mit beriicksichtigt. Das Durations-
Management kontrollieren wir, indem
wir die tatsdchliche Portfolio-Duration
pro Wiahrungssegment mit der Dura-
tion des entsprechenden Benchmarks
einerseits und der gewiinschten Dura-
tion andererseits vergleichen.

Die erarbeiteten Modellportfolios
und spezifische Titellisten dienen dem
Portfoliomanager als Grundlage zur
Strukturierung und laufenden Anpas-
sung der Portfolios unter Beriicksichti-
gung der individuellen Priferenzen der
Kunden.

Besondere Bedeutung

der Diversifikation

Die jiingsten tragischen Vorfille in den
USA haben aus Sicht des Anlegers
einmal mehr gezeigt, dass der Di-
versifikation eines Portfolios in der
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Vermogensverwaltung eine besondere
Bedeutung zukommt. In Anlehnung an
das Prinzip, dass der Anleger in Anbe-
tracht latent vorhandener Finanz-
markt- und anderer Risiken nicht alles
auf eine Karte setzen sollte, folgt eine
Anlagepolitik dem Ziel, das zur Verfii-
gung stehende Kapital in kleinere An-
lagen aufzuteilen, die unterschied-
lichen Einflussfaktoren unterworfen
sind. Je mehr die einzelnen Titel von
einer gleichgerichteten Kursentwick-
lung abweichen, umso stirker kann
das Risiko eines Portfolios reduziert
werden. Anders formuliert: Je geringer
die Korrelation, d.h. je unterschied-
licher der Kursverlauf von zwei An-
lageinstrumenten, umso ausgeprigter
ist der Riickgang des Risikos, in der
Statistik auch umschrieben als Volati-
litdt eines Portfolios.

Nach den Erkenntnissen der mo-
dernen Finanzmarkttheorie lassen sich
mit Hilfe einer disziplinierten Anlage-
strategie die titelspezifischen (un-
systematischen) Risiken eines Aktien-

44

portfolios soweit verringern, dass bei
ausreichender Diversifikation nur noch
marktspezifische Risiken verbleiben.
Es zeigt sich zudem, dass mittels einer
internationalen Diversifikation die Ri-
siken eines Portfolios weiter verringert
werden konnen. In den letzten Jahren
haben vor allem die Investmentfonds
als Mittel der gemeinsamen Anlage
von Vermdgenswerten enorme Wachs-
tumsraten erzielt. Im Hinblick auf die
zunehmende Integration der inter-
nationalen Finanzmirkte, die begleitet
ist von einer hohen Zahl grenziiber-
schreitender Fusionen und Firmen-
iibernahmen, haben sich die Akzente
im Portfoliomanagement in den letzten
Jahren etwas verschoben, weg von ei-
ner ldnderorientierten Betrachtungs-
weise hin zu einem Branchenansatz in
der Allokation der Vermdgenswerte.

Anspruchsvolle Kunden,

komplexe Anlagebediirfnisse

Dank des forcierten Einsatzes neuester
Kommunikationstechnologien sowie

technischer und mathematisch-statisti-
scher Hilfsmittel, aber auch im Hin-
blick auf die zunehmende Arbeits-
teilung und Unterstiitzung durch spe-
zialisierte Research-Abteilungen, wer-
den die Portfoliomanager heutzutage
in die Lage versetzt, den immer an-
spruchsvolleren und komplexeren An-
lagebediirfnissen der Kunden gerecht
zu werden.
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