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Nach welchen Gesichtspunkten US—Pensionskassenberatungsgesellschaften ihre Vermogensverwalter auswihlen

Die qualitativen Kriterien sind entscheidend

Von Fernand Schoppig*
New York

Auf der Suche nach Vermogensverwal-
tungsfirmen gehen die amerikanischen
Pensionskassenberatungsfirmen nach
zwei Grundsitzen vor. Einerseits werden
quantitative Aspekte, sprich Performance-
zahlen und statistische Messziffern, in Be-
tracht gezogen. Andererseits erfolgt eine
Selektion aufgrund qualitativer Merk-
male.

Dieser Artikel befasst sich ausschliess-
lich mit qualitativen Auswahlkriterien.
Hier kommt es vorwiegend auf die intui-
tive Gesamtbetrachtung einer Portfolio-
managementfirma an. Wenn es dem Bera-
ter gelingt, einen Anlagespezialisten zu
finden, der nebst einer iiberdurchschnitt-
lich guten Performance auch noch andere
Aspekte wie interessanten Anlageansatz,
gute Firmenorganisation und effiziente
Administration auf sich vereinigt, stehen
die Chancen gut, dass er eine optimale
Wahl getroffen hat.

Das Auswahlverfahren

Die qualitative Selektionsarbeit beginnt
mit dem Interview der Anlageberatungs-
firma. Es darf davon ausgegangen wer-
den, dass der Manager von der quantita-
tiven Seite her die Kundenanspriiche nach
absoluter, relativer und risikoadjustierter
Performance erfiillt, bevor die qualitati-
ven Kriterien iiberhaupt analysiert wer-
den. Das Gesprich konzentriert sich pri-
mir auf die Fihigkeit des Managers, die
von ihm befolgte Anlagephilosophie zu
erklidren. Dieser Prozess der Befragung
beschrinkt sich nicht nur auf die Invest-
mentstrategie im allgemeinen, sondermn
nimmt speziell auch die Titelselektion, die
eigentliche Kaufs- und natiirlich auch die
Verkaufsstrategie unter die Lupe. Der Fé-
higkeit des Managers, die gesamte Anla-
gestrategie klar, einfach und iiberzeugend
zu erkldren, wird starkes Gewicht beige-
messen.

Ein wichtiges Entscheidungselement ist
der Kreativitit des Managers in seinem
_Anlageprozess gewidmet. Ein Portefeuille
zweier Anlageberatungsfirmen, welche
sich beispielsweise in der Auswahl be-
kannter Wachstumswerte spezialisieren,
sieht wohl auf den ersten Blick ziemlich
ahnlich aus. Hier ist es wichtig festzustel-
len, wie die beiden Firmen zu ihrem Ent-
scheid gelangen. Basiert der Entschei-
dungsprozess auf fundamentaler Analyse,
oder sind technische Faktoren ausschlag-
gebend? Beginnt der Entscheidungspro-

zess mit dem Eruieren makrodkonomi-
scher Faktoren, um dann in die Industrie-
analyse und eigentliche Titelselektion
iiberzugehen, oder werden die volkswirt-
schaftlichen Eckdaten komplett negiert
und das Hauptaugenmerk der Anlage-
philosophie direkt auf die Titelselektion
ausgerichtet? Basiert die Wertschriftense-
lektion auf einem quantitativen Modell,
einer sogenannten «Black Box»? Ein
kreativer Anlageprozess, gut und klar ver-
treten, ist ein wichtiges Plus im Rennen
um den ersten Platz.

Als nichster Schritt erfolgt die Kon-
trolle der im Portfolio enthaltenen Werte.
Hier wird bestimmt, ob die einzelnen Titel
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mit der Anlagephilosophie iibereinstim-
men. Wenn ein Manager, welcher sich als
Spezialist fir kleine Wachstumswerte
ausgibt, in seinem Portfolio aber mehr-
heitlich bekannte Blue chips hilt, so wirkt
dies bedenklich. Eine solche Diskrepanz
zwischen dem, was der Manager vorgibt
zu tun, und dem, was er dann aufgrund
seiner Titelselektion auch wirklich macht,
disqualifiziert in den meisten Fallen einen
Kandidaten eindeutig. Denn eine solche
Divergenz ldsst darauf schliessen, dass
der Manager sich nicht an die von ihm
vertretene Anlagestrategie hilt.

Entscheidungsstruktur

Sehr wichtig fiir den qualitativen Aus-
wahlprozess ist auch die Fiihrungs- und
Entscheidungsstruktur des Managers. Ist
die Firma streng hierarchisch gefiihrt,
oder wird die Einzelinitiative gefordert?
Wird der Anlageentscheidungsprozess
durch Komitees bestimmt und in die Pra-
xis umgesetzt, oder sind es Gurus, welche
die Wertschriftenselektion bestimmen?

Es gibt hier grundsatzlich keine guten
oder schlechten Varianten, denn bis anhin
bestehen keine langfristigen empirischen
Studien, welche eine direkte Korrelation
zwischen dem Anlageresultat und der Art
der umgesetzten Anlagestrategie feststel-
len lassen. Mit anderen Worten: Ob Grup-
penentscheid oder Einzelurteil, beide Va-
rianten konnen zu einer positiven Perfor-
mance fithren.

Allerdings hat der Star-Approach einen
gewaltigen Nachteil. Ein iiberdurch-
schnittlich gutes Anlageresultat, welches
von einem einzelnen Portfoliomanager er-

zielt wurde, birgt kaum Gewihr, wieder-
holt zu werden, wenn dieser Manager die
Firma wechselt. Die Performance wird in
einem solctien Fall zu stark direkt mit der
Person des Anlageberaters selbst identifi-
ziert. Deshalb ist in der Regel eine Ver-
mégensverwaltungsfirma, in welcher ein
Team von Spezialisten fiir die Perfor-
mance verantwortlich ist, einem einzelnen
«Genie» vorzuziehen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt in der
qualitativen Beurteilung einer Anlagebe-
ratungsfirma befasst sich mit der opérati-
ven und administrativen Infrastruktur der
Gesellschaft. Damit die Portfolios richtig
iiberwacht werden konnen, braucht es
mindestens zwei ausgewiesene Fachleute
im Portfoliomanagementbereich. Sollte
einer durch Krankheit oder andere Absen-
zen verhindert sein, muss fiir addquate
Stellvertretung gesorgt sein. Deshalb soll-
ten Firmen mit nur einem Spezialisten,
einem sogenannten Einzelkdmpfer, ge-
mieden werden. Weiter ist es von dusser-
ster Wichtigkeit, dass die administrative
Back-office-Funktion gut organisiert ist,
damit keine abwicklungstechnische Pro-
bleme bei Wertschriftentransaktionen auf-
kommen.

Wie ist die allgemeine Stimmung im
Betrieb selbst? Arbeiten die Angestellten
auf allen Ebenen gut miteinander? Ist das
"Arbeitsklima grundsitzlich harmonisch?
Um diese Fragen zu beantworten, ist es
unumggnglich, die Betriebe der Kandida-
ten selbst zu besuchen. Es ist wichtig, dass
der Berater sich vor Ort ein Bild dariiber
machen kann, wie die Firma organisiert
ist und ob die Organisation auch wirklich
optimaler Natur ist. o

Im gleichen Zusammenhang ist es auch-
wichtig zu wissen, wie die Mitarbeiter auf
allen Ebenen fiir ihre Dienste entldhnt
werden. Ist die Saldrstruktur marktge-
recht? Partizipieren alle Angestellten am
Erfolg der Firma, sei es durch Mitarbeiter-
aktien oder durch addquate Entldhnung in
Form von Gratifikationen, oder profitiert
davon nur das oberste Kader? Auch die-
sem Fragenkreis muss gebiihrend Beach-
tung geschenkt werden, hat doch die Ar-
beitsmoral sicherlich im weitesten Sinn
auch einen wichtigen Einfluss auf die An-
lageperformance.

Die «Chemie»
muss stimmen
Schliesslich miissen auch noch die ver-

offentlichten Performancezahlen aus qua-
litativer Sicht analysiert werden. Dies
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mag auf den ersten Blick etwas seltsam
erscheinen, werden doch Anlageresultate
primér von der quantitativen Warte her
untersucht. Hier geht es aber nicht darum
herauszufinden, wie gut der Vermdgens-
verwalter gearbeitet hat, sondern wie re-
prasentativ die von ihm gelieferten Zahlen
wirklich sind. Handelt es sich bei diesen
um eine Zusammensetzung aller Porte-
feuilles, welche nach gleichen Gesichts-
punkten gemanagt werden, um einige spe-
ziell ausgesuchte Konti oder sogar um ein
ganz bestimmtes Konto? Enthalten die
verdffentlichten Zahlen die Verwaltungs-
gebiihr, oder ist diese bereits abgezogen?

“Werden die erfassten Portfolios nach der

jeweiligen Grésse gewichtet, so dass die
Performance grosserer Portfolios stérker
ins Gewicht fillt, oder wird jedes einzelne
Konto gleich stark gewichtet, was grund-
satzlich das Bild verfalscht?

Die amerikanische Finanzanalyseverei-
nigung (Association of Investment Ma-
nagement Research) hat vor zwei Jahren
Richtlinien herausgegeben, wie das Anla-
geresultat darzustellen ist. Da die meisten

- amerikanischen Vermdgensverwalter Mit-

glieder dieser Vereinigung sind, haben
diese Richtlinien einen wichtigen Stellen-
wert im Anlageberatungsgewerbe. Eine
dieser Weisungen verbietet beispiels-
weise, in einem Performancenachweis
Zahlen zu zeigen, welche zwar vom sel-
ben Anlagespezialisten oder Team erar-
beitet wurden, aber nicht in derselben
Firma, sondern in einem anderen Unter-
nehmen. Die Performance wurde dann
«libernommeny, als der Star oder das
Team sich entweder selbstindig machte
oder zur jetzigen Firma wechselte.
Nachdem nun alle diese qualitativen
Aspekte analysiert, gewichtet, bewertet
und insgesamt fiir gut befunden wurden,
kommt es schliesslich auf die «Chemie»
zwischen dem Vermogensverwalter und
dem Kunden an. Die konstante, offene
Kommunikation ist von eminenter Wich-
tigkeit und muss in allen Fillen gewéhr-
leistet sein. Besonders in Zeiten, in denen
sich die Performance des Managers unter-
durchschnittlich entwickelt, ist es wichtig,
dass der Kunde das Gefiihl hat, gut infor-

" miert und bedient zu werden.

Verglichen mit der quantitativen Ana-
lyse, ist die qualitative Bewertung eines
Managers um einiges schwieriger, ganz
einfach darum, weil es keine genauen’
Richtlinien gibt. Hier kommt es primér
auf die Intuition an, damit die richtige
Wahl des Anlageberaters fiir den Kunden.
auch zu einer langfristigen, fruchtbaren
Geschiftsbeziehung gedeiht.



