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Thomas Weber, Vizedirektor der BIL, zur Entwicklung der Balanced Portfolios

«Benchmarks machen nicht alle Anleger gliicklich»

Heute mit

Dr. Thomas Weber, Institutionelles
Porifolio Management,

Bank in Liechtenstein

Vaduz

Herr Weber, Sie haben vor rund
einem Jahr die auf Kapitalerhaltung aus-
gerichteten  Anlageprodukte «Balanced
Portfolios) gegriindet. Ziel war, liber
einen 12-Monats-Zeitraum — maoglichst
keine Vermogenseinbussen zu erleiden.
Wie haben sich die Balanced Portfolios
im schwierigen Anlagejahr 1994 bewihrt?

Sehr gut, mit einer kleinen Einschran-
' kung: Wir haben unser Ziel — keinen Ver-
“lust im Jahresvergleich — nicht ganz er-
reicht. So hat unser defensives Balanced
' Portfolio zwischen Ende November 1993
und heute knapp 0,9% verloren. Der
Grund dafiir liegt darin, dass in diesem
 Jahr weltweit nicht nur alle wichtigen An-
| leihenmirkte, sondern auch die weitaus
‘meisten Aktienmiarkte Verluste eingefah-
ren haben und somit eine Diversifikation
kaum Nutzen gebracht hat. Im Vergleich
dazu ist die Entwicklung der Balanced
Portfolios aber sehr gut.

: Wie sind die Balanced Portfolios
konstruiert?
Prinzipiell gibt es zwei Konzepte zur

Vermeidung negativer Renditen. Das
erste liegt in der Verkniipfung einer An-

lage oder eines Portfolios mit einem deri-
vativen Instrument. Meist wird damit eine
gewisse Mindestrendite garantiert oder
ein moglicher Verlust abgesichert. Aller-
dings sind solche Konstrukte oft zeitlich
limitiert und zudem muss auf mdgliche
Spitzengewinne verzichtet werden. Das
zweite Konzept zur Vermeidung von ne-
gativen Renditen basiert auf dem dynami-
schen Umschichten zwischen verschiede-
nen Anlagemedien, der sogenannten Tak-
tischen Asset Allocation. Das Balanced
Portfolio funktioniert nach dem zweiten
Prinzip. Wir kénnen in bis zu 18 Aktien-
mirkten, zehn Obligationenmérkten und
Schweizer Festgeld oder kurzlaufenden
Obligationen investieren. Welche Aktien-
und Obligationenmirkte beriicksichtigt
werden, entscheidet ein Anlageprozess,
der auf quantitativen, mathematischen
Modellen beruht. Dabei werden monatlich
die erwarteten Renditen fuir die kiinftigen
12 Monate prognostiziert. Fir die Aktien-
mirkte geschieht dies mit einem Divi-
dend-Discount-Modell, einem techni-
schen Momentum-Modell und einem &ko-
nometrischen Makro-Modell. Danach er-
folgt die Optimierung hinsichtlich Rendite
und Risiko und die Titelauswahl.

Das tént sehr technisch und kom-
pliziert. Was ist der Grundgedanke, der
dahintersteckt?

Grundsitzlich versuchen wir, in dieje-
nigen Mérkte zu investieren, die eine po-
sitive Wertentwicklung erwarten lassen
und versuchen durch taktisch geschickte
Streuung der Anlagen, Verluste zu ver-
meiden. Das Modell hilft, die gegenseiti-
gen Abhidngigkeiten von Anlagemedien
besser und systematischer zu nutzen.

Sie haben die Balanced Portfolios
erst vor einem Jahr gegriindet. Was hat
Sie dazu veranlasst, und wie konnten Sie
ihr Anlagekonzept auf seine Wirksamkeit
liberpriifen?

Zur Entwicklung der Balanced Portfo-
lios wurden wir von unserer Kundschaft
angeregt. Einige Kunden wollten nach
schlechten Aktienjahren eine Alternative
7u benchmarkorientierten Anlagen. Uber-

priifen konnten wir unser neues Produkt, -

indem wir Simulationen iiber die letzten
15 Jahre durchfiihrten. Dabei erzielte das
defensive Balanced Portfolio durch-
schnittlich eine Jahresrendite von 10%.

Ausserdem war 1 diesem Zeitraum keine
negative Jahresrendite vorgekommen.

Sie haben erwidhnt, dass einige
Ihrer Kunden eine absolute Betrachtungs-
weise einer benchmarkorientierten vorzie-
hen. Was ist der Grund dafiir?

Das Problem mit Benchmarks liegt
darin, dass der Kunde das Benchmark-
bzw. Indexrisiko trigt und der Portfolio’
Manager lediglich noch das relative Ri-
siko, also die Abweichung vom Indexver-
lauf. Wenn also beispielsweise der SPI in
einem Jahr 10% verliert, hat der Manager
mit einem Verlust von 5% hervorragend
gearbeitet. Der Kunde ist aber vielleicht
trotzdem unzufrieden iiber den Verlust,
insbesondere wenn er zur. Verwendung
dieses Benchmarks tiberredet wurde und
die Implikationen nicht voll iibersehen
hat. Ein weiteres Problem liegt darin, dass
ein Benchmark zu passivem Management
fiihrt, der Manager aber fr aktives und
aufwendigeres Management bezahlt wird.

Wie hat sich der Anlagemix, die
Aufteilung zwischen Aktien, Obligatio-
nen und Festgeldanlagen, im laufenden
Jahr verdndert? '

Interessant ist zundchst die Entwick-
lung des Festgeldanteils, der von gut 40%
am Jahresanfang kontinuierlich auf 56%
zur Jahresmitte aufgebaut wurde und jetzt
wieder auf 30% abgebaut wurde. Parallel
dazu wurden Aktien- und Bondpositionen
angepasst. Mit knapp 29% liegt der aktu-
elle Aktienanteil jetzt wieder ungefahr im
langfristigen Durchschnitt des Balanced
Portfolios. Interessant ist, dass der Obliga-
tionenanteil seit Jahresanfang zunéchst re-
duziert wurde, vor zwei Monaten jedoch
auf 40% erhoht und damit stark iiber dem
Durchschnitt gewichtet wurde. Die ge-
nannten Zahlen beziehen sich auf das de-
fensive Balanced Portfolio, die offensive
Variante investiert derzeit 5% in Festgel-
der, 44% in internationale Aktien und
51% in Bonds.

Wie ist ihr Obligationenteil inve-
stiert?

In Europa liegt der Schwerpunkt mit
iiber -16% des Gesamtportfolios in
Deutschland, Holland und Grossbritan-
nien. Ausserhalb Europas sind USA und
Kanada ‘mit zusammen rund 13% stark



* yertreten. Zusitzlich wird eine kleine Po-
sition in japanischen Obligationen ge-
halten.

. und der Aktienteil?

Dieser wird fast nur in Europa inve-
stiert. Lediglich knapp 6% des Gesamt-
portfolios sind in Japan und Hongkong
angelegt. In Europa liegen die Schwer-
punkfe in Frankreich und Skandinavien,
wihrend kleinere Positionen in Italien,
Osterreich und Spanien gehalten werden.

Wie kommt es, dass Sie weder
Schweizer, noch deutsche oder amerikani-
sche Aktien im Portefeuille haben?

Diese Lander sind nicht enthalten, weil,
technisch ausgedriickt, entweder ihre
Renditeerwartung zu gering ist oder ihre
Beriicksichtigung nicht zur Diversifizie-
rung des Portfolios beigetragen hatte. Hi-
storisch gesehen hat das Balanced Portfo-
lio hiufig kleinere Mérkte bevorzugt, um
positive Rendite/Risiko-Verhaltnisse in
der absoluten Umgebung zu erzielen. An-
ders als in Benchmarkportfolios werden
nimlich alle Markte gleich behandelt.
Konkret sind wir in Deutschland misstrau-
isch beziiglich der Konjunkturentwick-
lung, und in Amerika zeigen besonders
die sich verschlechternde Liquiditt und
Marktbreite Schwiche an.

— Was bringt das Borsenjahr 19957

Die Obligationenmarkte unterliegen
seit Jahresanfang einer stetigen Erosion
und die Aktienmarkte sind von einer star-
ken Differenzierung gekennzeichnet. Es
findet eine Flucht aus kleinkapitalisierten
Titeln in Standardwerte statt, flankiert von
spekulativen Aktivitaten in wechselnden
Marktsegmenten. Dies wird allerdings
durch die von den grossen Werten domi-
nierten Indizes verschleiert. Diese Art von
Differenzierung ist Zeichen sich ver-
schlechternder Rahmenbedingungen und
schrumpfender Liquiditdt im Finanzsek-
tor. Ob diese rotierende Baisse eine schon
ausreichende Marktbereinigung darstellt
und damit als Basis fiir einen Kursauf-
schwung dient, wiirden wir negativ beant-
worten. Wir rechnen daher trotz mogli-
cher ~ Aufheiterungen Zzur Jahreswende
nicht mit einer Klimainderung, sondern
mit weiterhin anhaltenden Schlechtwetter-
Bedingungen im néchsten J ahr.

Interview: Andreas Meier



