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Das Performance-Gesetz

Konnen Sie spontan drei eherne Gesetze des Finanzsektors nennen?

IN KURZE

Wie soll man sich zwischen Private
Equity, Hedge Funds,
Privatplatzierungen, Infrastruktur
und ILS entscheiden? Es gibt
einen fundierten, auf gesundem
Menschenverstand beruhenden
Ansatz fur die Wahl: Man beginnt
seine Auswahl mit einfachen
Strategien, die von den Anlegern
verstanden werden und eine ange-
messene Liquiditat bieten.

Eine schwierige Aufgabe, denn wahrscheinlich gibt es keine drei. Eine

unumstdssliche Regel jedoch ist allgemein bekannt: Wenn man

Rendite erzielen mochte, muss man mindestens ein Risiko eingehen.

Fragt sich nur, fir welches Risiko man sich entscheidet!

Viele Anleger kompensierten den Rendi-
tenriickgang bei den Obligationen, in-
dem sie die Durationsrisiken, den Anteil
an hochverzinslichen Anleihen («High
Yields») oder jenen an Anleihen aus
Schwellenlindern erhohten. Diese Um-
stellung hat grosstenteils bereits stattge-
funden, beispielsweise im «High Yield»-
Sektor: Die aktuellen Renditen von rund
5 Prozent in Dollar scheinen bei einer
Ausfallquote von wenigen Prozent
durchaus annehmbar. Wenn man aber
weiss, dass der historische Mittelwert der
Ausfille immerhin bei 5 Prozent liegt,
kann man sich fragen, ob dieses Risiko
wirklich sinnvoll ist.

Im Immobilienbereich weisen die
Pensionskassen oft bereits hohe Engage-
ments auf und es gibt immer seltener die
Maglichkeit zum Kauf. Gemiss einer
Studie der Credit Suisse betrigt der
durchschnittiche Aufschlag (Agio) der
schweizerischen Fonds in diesem Sektor
29 Prozent. Obwohl dieser Trend nun
riicklaufig ist, handelt es sich dabei um
den hochsten Wert seit 1994! Daher ist
in diesem Segment weiterhin Vorsicht
geboten.

In dieser Situation haben viele Kassen
ihren (strategischen und/oder takti-
schen) Aktienanteil erh6ht. Doch auch
hier sollte man sich nach einem fast sie-
ben Jahre dauernden Rallye bei den ame-
rikanischen Aktien (das bisher dritt-
langste Rallye der Geschichte) fragen,
wie lange es noch wihren wird. Es sind
nidmlich beunruhigende Signale zu be-
obachten. Das US-Wachstum betrigt
gerade mal 2 Prozent. Die Arbeitslosig-
keit, bei deren Bezifferung die vielen aus-
gesteuerten Personen nicht mitgerechnet
sind, wird unterbewertet. Die Gewinne
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der amerikanischen Unternechmen stag-
nieren und die Zahl der Unternehmen,
deren Price-Earnings-Ratio (P/E) bei
19 Punkten liegt, klettert in schwin-
delnde Hohen. Wenn das Wachstum der
Schwellenlinder die Konjunktur nicht
ankurbelt, ist ein Kurssturz bei den ame-
rikanischen Aktien absehbar. Dann wer-
den die Anleger die P/E-Ratio sowie ihre
Gewinne nach unten korrigieren miis-
sen. Eine P/E-Ratio von 14 wiirde zu-
sammen mit einem um 10 Prozent tiefe-
ren Gewinn beispielsweise bedeuten,
dass eine Korrektur der amerikanischen
Bérse um 30 Prozent vorliegt.

Alternativanlagen als Alternative
Trotz eher skeptischen Pressestimmen
expandiert derzeit der Alternativsektor,
denn er bietet teilweise eine Losung des
Problems. Gemiss der aktuellen Pen-
sionskassen-Studie von Swisscanto stieg
der durchschnittliche Anteil an Alterna-
tivanlagen von 5.4 Prozent auf 6.1 Pro-
zent. Die Kassen bevorzugen dabei die
Bereiche Private Equity, ILS und Infra-
struktur. Die Hedge Funds lagen 2015
fast unverindert bei 1.4 Prozent. Eine
andere Untersuchung des Biiros fiir Fi-
nanzberatung Preqin, das weltweit mit
460 institutionellen Investoren zusam-
menarbeitet, zeigt auf, dass nur 20 Pro-
zent der Akteure den Alternativbereich
véllig links liegen lassen. Diese Studie
belegt auch sehr deutlich, dass die Anle-
ger immer starker willens sind, ihre Posi-
tionen in diesem Sektor zu erhdhen.

Entscheidungshilfe

Wie soll man sich nun aber zwischen
Private Equity, Hedge Funds, Privatplat-
zierungen, Infrastrukeur und ILS ent-
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scheiden? Sogar fiir professionelle Anle-
ger sind einige komplexe Strategien
schwer zu begreifen und gleichen oft
einer «Blackbox».

Es gibt jedoch einen fundierten, auf
gesundem Menschenverstand beruhen-
den Ansatz, um mit diesem Problem fer-
tig zu werden: Man beginnt seine Aus-
wahl mit einfachen
Strategien, die von den
Anlegern verstanden
werden und eine ange-
messene Liquiditit bie-
ten. Dazu gibt es eine
ganz simple Testfrage:
Wenn es keinem Mit-
glied des Investitions-
ausschusses  gelingt,
seinen Kollegen die
Strategie auf einfache
Weise zu erliutern,
dann ist diese Strategie
wahrscheinlich ungeeignet. Und warum
sollte die Liquiditit im Zentrum stehen?
Weil dies dem Anleger die Méglichkeit
gibt, Fehler zu machen und auch berich-
tigen zu kénnen, wenn er es wiinscht.

Von den unzihligen bestehenden
Strategien entspricht eine ganz beson-
ders gut den oben genannten Kriterien:
Long/Short-Aktien. Alle Investitionsaus-
schiisse, die eine herkommliche Alloka-
tion gewohnt sind, kennen sich mit der
Fundamentalanalyse von Unternechmen
aus, die das eigentliche Herzstiick der
Long/Short-Aktienstrategie darstellt.

Dieser einfache Investitionsansatz be-
steht darin, Wertpapiere zu kaufen, die
vom Market als unterbewertet erachtet

«Wenn es keinem
Mitglied des Investitions-
ausschusses gelingt,
seinen Kollegen
die Strategie auf einfache
Weise zu erlautern,
dann ist diese Strategie
wahrscheinlich ungeeignet.»

werden, und Wertpapiere zu verkaufen,
die wiederum als tiberbewertet gelten.
Dank dieser Strategic ist es langfristig
moglich, eine Rendite zu erziclen, die
jhnlich hoch ausfillt wie bei Aktien
(6 Prozent bis 7 Prozent im Jahr), jedoch
ein nur halb so grosses Risiko aufweist
(Volatilitit oder «Drawdowns»). Selbst
wenn diese Strategie
mit den Borsenindizes
korreliert, kann man
ein Alpha in der
Gréssenordnung  von
durchschnittlich 4 Pro-
zent bis 5 Prozent er-
halten. Dariiber hinaus
ermoglicht diese Stra-
tegie den Anlegern,
sich bei Bedarf rasch
zuriickzuziehen, da die
Verwalter von Long/
Short-Aktien auf den
weltweit liquidesten Mirkten titig sind.

Das ist doch Wahnsinn!
Viel zu teuer!

Der hysterische Ruf nach Kostensen-
kung, der manchmal einer Hexenjagd
gleicht, gilt natiirlich auch fir Alterna-
tivanlagen. Viele Anleger beklagen sich
tiber die viel hoheren Verwaltungskos-
ten, vor allem im Vergleich zu indexier-
ten Losungen. Dabei darf man aber
nicht vergessen, dass letztlich nur eines
zihlt, nimlich die Netto-Performance.

Nehmen wir an, eine Pensionskasse
mit 1.5 Mrd. Franken investiert 30 Pro-
zent ihres Anlagevermégens in Aktien.
Wenn der Aktienmarkt eine Korrektur

von 30 Prozent erfihrt (gemiss einem
weiter oben ausgefithrten Szenario), er-
gibt sich daraus fiir die Pensionskasse ein
Gesamtverlust von 9 Prozent, das heisst
135 Mio. Franken. Wenn sich aber die
Pensionskasse fiir eine Allokation von
20 Prozent in Aktien und von zusitzli-
chen 10 Prozent in Long/Short-Aktien
entscheidet und diese Strategie wihrend
der Korrektur einen Riickgang von
10 Prozent hinnehmen muss, dann ent-
steht ein um 30 Mio. geringerer Gesamt-
verlust. Hitte die Marktkorrektur
50 Prozent betragen (wie 2008 oder
2002), wire der Verlust um 45 Mio. ge-
ringer ausgefallen und hitte 3 Prozent
des Vermdgens der Pensionskasse ausge-
macht. Und diese 3 Prozent sind genau
die Quote, welche die Pensionskassen
jedes Jahr an Rendite erwirtschaften
miissen. Die Pensionskasse hitte also
eine Jahresperformance eingespart. Das
ist doch eine Uberlegung wert, oder?

Fiir welche Risiken werden Sie sich
also entscheiden? Denken Sie bei Thren
Erwigungen an die Worte von Winston
Churchill: «History will be kind to me as
I intend to write it» — «Die Geschichte
wird mich nett behandeln, weil ich sie
selbst schreiben werde». |

Cédric Kohler
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