ABSOLUTE PERFORMANCE

Absolute Performance:
Ruckbesinnung auf die
Bedurfnisse der Kunden

Wiihrend der letzten 15 Jahre hat der Ansatz der relativen Performance das Ziel der absoluten Rendite verdringt, was
zu einschneidenden Verinderungen in der Vermogensverwaltung fiihrte. Im Zuge der lang anhaltenden, starken
Baisse der Aktienmiirkte stiess die Theorie der relativen Performance jedoch an ihre Grenzen. Eine Riickkehr zu den
Wurzeln des Private Banking und damit die Riickbesinnung auf die Kundenbediirfnisse dringen sich auf.
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Mit der Popularisierung der von Harry
Markovitz 1952 entworfenen «Moder-
nen Portfoliotheorie» haben sich die in
den Universititen entstandenen Mo-
delle wihrend der letzten 15 Jahre in
der Bankpraxis durchgesetzt. Ein fi-
nanzmathematischer Ansatz hielt Ein-
zug. Ausgehend von den Forderungen
institutioneller Investoren nach einer
streng quantitativen, von subjektiven
Prognosen unabhéingigen Vermogens-
verwaltung, wurde im Asset Manage-
ment der Ansatz der relativen Perfor-
mance eingefiihrt. Diese Philosophie
misst den Erfolg des Vermogensver-
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walters an der Uber- oder Unterperfor-
mance gegeniiber einem definierten
Referenzindex (Benchmark). Wird die
Messlatte iibertroffen, ist das Ziel er-
fiillt — sei dies in einer Hausse oder in
einer Baisse.

Der Benchmark

als Mass aller Dinge
Anlageentscheide werden bei dieser
Betrachtungsweise somit einzig mit
Blick auf den gewéhlten Index gefillt.
Bewertet ein Vermogensverwalter die
Perspektiven im Versicherungssektor
als positiv, wird er diese Branche
gegeniiber dem Index iibergewichten —
allerdings nur geringfiigig, bestehen
doch hinsichtlich der zuldssigen Ab-
weichung meist enge Limiten. Stark
vom Benchmark abzuweichen ist
iiberdies riskant, denn Riickstidnde las-
sen sich nur schwer aufholen. Gleich-
zeitig besteht seit mehreren Jahren ein
Trend zur indexierten Vermoégensver-
waltung. Empirische Studien belegen,
dass es der Mehrheit der Vermogens-
verwalter nicht gelingt, ihre Referenz-
indizes auf lange Sicht zu schlagen.
Viele Anleger bevorzugen deshalb
eine passive Vermogensverwaltung,
d.h., sie begniigen sich damit, den
Benchmark zu replizieren.

Scheinbare Objektivitit iiberzeugt

Zahlen und Statistiken lassen den rela-
tiven Ansatz einleuchtend wirken, die
Objektivitdt scheint gewéhrleistet. Er-
folge haben sich denn auch schnell
eingestellt, und die Banken haben die

Theorie konsequent umgesetzt, zuerst
fiir ihre institutionellen Kunden — im
Zuge der Vereinheitlichung und Ratio-
nalisierung ihrer Prozesse aber auch
sehr schnell fiir die Fondsverwaltung
und fiir private Kunden. Im Falle der
Vermogensverwaltung fiir Privatperso-
nen wurden dadurch Jahrhunderte der
Tradition umgestossen. Bisher hatten
Privatanleger das Ziel einer absoluten
Performance verfolgt und ihre Prioritét
somit auf die Erhaltung ihrer Vermo-
genswerte gelegt. Unter dem Eindruck
scheinbar unwiderlegbarer Vorteile ha-
ben sich die Kunden jedoch dem neuen
Standard gebeugt — viele gegen ihre in-
nere Uberzeugung.

Die Retourkutsche folgt

Blieben die Schwichen dieser Philo-
sophie in der langen Phase steigender
Borsenkurse verborgen, so sind sie
wihrend der anhaltenden Baisse der
letzten drei Jahre um so heftiger zu
Tage getreten. Weniger tief zu tauchen
als der Index mag den Vermdgensver-
walter beruhigen, fiir den Kunden ist
es wenig trostlich. Aus der Erniichte-
rung folgte die Erkenntnis, dass die
aus dem relativen Ansatz hervorgehen-
de Anlagepolitik den effektiven An-
spriichen der Anleger nicht zu gentigen
vermag. Zwischen Theorie und Praxis
klafft ein Loch, denn der Mensch ist
kein rationales Wesen: Ein Verlust von
100 Franken ist weitaus schmerzhafter,
als es die Befriedigung beim Gewinn
einer gleich hohen Summe ist. Zur Un-
zufriedenheit der Kunden haben indes
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nicht nur fehlende absolute Renditen
beigetragen, sondern auch die Tatsache,
dass sich die Banken durch die Zen-
tralisierung der Vermogensverwaltung
immer stirker von ihren Kunden ent-
fernten. Eigentlich sollte es aber genau
umgekehrt sein: Der Kunde bestimmt,
wie sein Vermogen verwaltet wird.

Werkzeuge der

absoluten Performance

Eine Anlagephilosophie mit dem An-
spruch einer absoluten Performance
erfordert einige Werkzeuge, welche
die Banque Syz & Co erfolgreich ein-
setzt:

1. Aktive, nicht indexierte
Vermdogensverwaltung

Eine «Buy-and-Hold»-Strategie zeigt
auf der langen Schiene moglicherweise
gute Resultate, aber — wie Keynes be-
reits sagte — «in the long term we are
all dead». So sollten sich Anlageent-
scheide nicht auf Indizes abstiitzen,
sondern auf Uberzeugung beruhen.
Die Erfahrung zeigt zudem, dass ein
Kunde seinem Vermogensverwalter in
aller Regel Fehler zu verzeihen mag,
Untétigkeit hingegen nicht goutiert.
Falsch wire auch, seinen Vermogens-
verwalter zu verpflichten, das gesamte
Kapital permanent zu investieren. Ge-
nauso wie es sich nicht empfiehlt, Zie-
le im Sinne eines «Tracking Error» mit
ihm zu definieren, da dies der absolu-
ten Performance entgegenléuft.
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2. Verluste minimieren, Volatilitdit in
den Griff bekommen

Der beste Weg zu gewinnen, ist nicht
zu verlieren. Dabei helfen Absiche-
rungstechniken, mit denen Risiken ge-
deckt werden konnen. Dies bedeutet
aber auch, Verluste konsequent zu rea-
lisieren, bevor sie grossere Ausmasse
annchmen.

3. Auf alternative Anlagen

(Hedge Funds) zuriickgreifen

Die traditionelle Vermodgensverwal-
tung generiert lediglich in Zeiten
steigender Mirkte Renditen. Mit alter-
nativen Anlagen konnen selbst bei
stagnierenden oder fallenden Markten
Gewinne erzielt werden.

Eine Herausforderung

fiir den Vermogensverwalter

Nach diesen Grundsétzen zu investie-
ren ist anspruchsvoller und stellt hohe
Herausforderungen an die Bank. Der
Erfolg basiert auf Talent und gesun-
dem Menschenverstand — er ldsst sich
nicht mit mathematischen Gleichun-
gen belegen. Zudem bestehen gewisse
Einschrankungen, allen voran diejeni-
ge der Grosse: Aktive Vermdgensver-
waltung und Absicherungstechniken
storen sich in bezug auf das Volumen,
was bei der Verwaltung sehr grosser
Summen zu Problemen fithren kann.
Weiter setzen alternative Anlagen be-
deutende personelle Ressourcen vor-
aus. Sogenannte Skalenertrige sind

nicht moglich, denn Hedge Funds li-
mitieren ihre Grosse freiwillig und
verschliessen neuen Investoren ihre
Tiiren, sobald sie eine definierte
Hochstgrenze erreicht haben. So miis-
sen — neben der laufenden Uberwa-
chung bestehender Fonds — fortwéh-
rend neue Investitionsmdglichkeiten
evaluiert werden. Dies bedingt hoch
spezialisierte Teams mit entsprechen-
den Fiahigkeiten.

Die Zukunft gehort

der «Behavioral Finance»

So schwierig es sein mag, nach diesen
Grundséitzen zu arbeiten — nur der «hu-
manistische» Ansatz deckt sich mit
den tatséchlichen Anspriichen der An-
leger. Dreissig Jahre waren nétig, bis
die moderne Portfoliotheorie von Mar-
kovitz, die als Basis fiir sdmtliche
rationalen und indexierten Finanztheo-
rien diente, von den Banken aufge-
nommen wurde. Es bleibt zu hoffen,
dass es weniger lange dauert, bis die
jingsten, auf gesundem Menschenver-
stand beruhenden Erkenntnisse in die
Praxis umgesetzt werden und die Ban-
ken wieder den Kunden ins Zentrum
ihrer Tétigkeit stellen. Dass der Nobel-
preis fiir Wirtschaft 2002 fiir die «Be-
havioral Finance» (D. Kahnemann)
verliehen wurde, miisste dem humani-
stischen Denken in der Finanzwelt
zum Durchbruch verhelfen. m
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