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Bei der professionellen Vermögens-
verwaltung für grosse institutionelle
Investoren wird das Multi-Manager-
Prinzip schon seit geraumer Zeit als
Standard angewandt. Multi-Manager
ist die Kombination von mehreren,
möglichst gering korrelierten Asset
Managern, mit dem Ziel, das Gesamt-
risiko innerhalb einer Anlageklasse in-
telligent zu diversifizieren. Die Erträ-
ge der einzelnen Asset Manager sollen
damit kumuliert werden.

Im Vergleich zur systematischen
und meist Benchmark-orientierten Di-
versifikation über verschiedene Anla-

geklassen, Branchen, Währungen und
Titel bedeutet intelligente Diversifika-
tion die Erweiterung um zwei zusätzli-
che Dimensionen:

. Diversifikation der Asset Manager

. Diversifikation der Anlagestile

Als Konsequenz wird auch der her-
kömmliche Anlageprozess um zwei
Dimensionen erweitert:

. Selektion der Asset Manager

. Kombination der Asset Manager

Selektion und Kombination
der Asset Manager
Bei einer Weltklasse-Sportmannschaft
stellt der Coach die besten aller ver-
fügbaren Spitzenspieler so in seiner
Mannschaft auf, dass ein optimales
und erfolgreiches Zusammenspiel
möglich wird. Genauso müssen beim
Multi-Manager-Prinzip aus dem glo-
balen Universum der Asset Manager

innerhalb einer Anlageklasse jene mit
dem grössten Performancepotential
ausgewählt und so kombiniert werden,
dass ein Anlageportfolio mit effizien-
tem Risiko-/Ertrags-Profil erreicht
wird. Dabei ist von entscheidender Be-
deutung, dass die gewählten Asset Ma-
nager ihrem Anlagestil treu bleiben,
damit das gesamte Diversifikations-
potential ausgeschöpft werden kann.

Die Selektion und Kombination von
Asset Managern ist eine anspruchsvol-
le Aufgabe, die, angesichts der erfor-
derlichen laufenden Neubeurteilung,
unter anderem auch mit viel Research-
Aufwand verbunden ist. In diesem Be-
reich bieten neutrale Investment Con-
sultants aufgrund ihrer Erfahrung bei
der Betreuung grosser Vermögensver-
waltungsmandate diverse Methoden
zur Analyse und Synthese von Asset
Managern nach «Best Practice» an.

Bei der Analyse der Asset Manager
geht es um die qualitative und quanti-
tative Beurteilung folgender vier
Kernbereiche:

. Anlagestrategie

. Organisationsstruktur

. Investitionsprozess

. Performance

Die Anlagestrategie muss eine klare
Marktausrichtung sowie ein fokussier-
tes und bewährtes Anlageprodukt bein-
halten. Die Organisationsstruktur muss
kulturelle Stabilität in den Anlage-
teams aus sehr gut ausgebildeten Ana-
lysten und Portfoliomanagern mit lang-
jähriger Erfahrung gewährleisten, wo-
bei Rollen und Verantwortlichkeiten
genau definiert sind. Der Investitions-
prozess muss effizient, klar gegliedert,
zusammenhängend und optimal sy-
stemunterstützt sein. Die Performance
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Intelligente Diversifikation
durch Multi-Manager
Das Multi-Manager-Prinzip wählt aus dem globalen Universum der Asset Manager jene mit dem grössten
Performancepotential aus und kombiniert sie so, dass ein Anlageportfolio mit effizientem Risiko-/Ertrags-
Profil erreicht wird. Drei bis vier möglichst gering korrelierte Asset Manager pro Anlageklasse genügen, um
eine ausreichende Diversifikation zu erreichen und dadurch die Verlustrisiken zu minimieren.
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spiegelt als Resultat der vorangegan-
genen Faktoren das Potential für über-
durchschnittliche Anlageerträge.

Die anschliessende Synthese der
vier Faktoren konzentriert sich darauf,
in einem sich schrittweise annähern-
den Verfahren die erfolgreichsten As-
set Manager aufgrund ihrer Investi-
tionsstile und Anlageprozesse so zu
kombinieren, dass ein ausgewogenes
und effizientes Portfolio entsteht. Die
Erfahrung zeigt, dass drei bis vier
möglichst gering korrelierte Asset
Manager pro Anlageklasse genügen,
um eine ausreichende Diversifikation
der Volatilitäten zu erreichen und die
Verlustrisiken einer massiven Unter-
performance oder gar des Ausfalls ei-
nes Asset Managers zu minimieren.

Multi-Manager in der Praxis
In der heutigen Praxis sind zwei Um-
setzungsvarianten des Multi-Manager-
Prinzips gängig:

. Funds of Funds (FoF) für
Privatanleger

. Management of Managers (MoM)
bei institutionellen Investoren

FoF kombinieren verschiedene am
Markt erhältliche Fonds, die von den
Asset Managern selbst angeboten wer-
den, zu einem neuen Fonds. Die FoF

beschränken sich meistens auf einzel-
ne Anlageklassen oder Anlagestrate-
gien. Dieses Prinzip ist heute auch
häufig im Hedge-Fund-Bereich anzu-
treffen, denn damit lässt sich die teils
hohe Volatilität einzelner Hedge-
Fund-Manager besser diversifizieren.

Beim MoM-Prinzip dagegen inve-
stiert der Anleger in institutionelle
Fonds und delegiert die Verwaltung
von deren Vermögen an die Asset Ma-
nager. Fondslancierung und -admini-
stration sowie das laufende Investment
Controlling nimmt eine Fondsmanage-
ment-Gesellschaft wahr. Auf eine zu-
sätzliche Zusammenfassung der ein-
zelnen Fonds in weitere FoF wird aus
Kostenüberlegungen oft verzichtet.
Die Portfoliomanager gewichten die
einzelnen Fonds innerhalb der Anlage-
klassen regelmässig neu, legen die tak-
tische Asset Allocation fest und bei
Bedarf auch die entsprechenden Wäh-
rungsabsicherungsstrategien.

Anspruchsvolle Aufgaben beim
Multi-Manager-Prinzip sind die Kon-
solidierung der Anlageresultate und
das transparente Investment Reporting
angesichts der höheren Anzahl unter-
schiedlicher Asset Manager. Für eine
effiziente und schnelle Abwicklung
greifen institutionelle Anleger auf die
professionellen Global Custody Servi-
ces grosser Depotbanken zurück.

Multi-Manager wo möglich
und sinnvoll
Die Verteilung der Anlagegelder auf
verschiedene Asset Manager bedingt
eine gewisse Vermögensgrösse, sonst
muss die Risikodiversifikation mit ei-
ner zu hohen Verwaltungsgebühr pro
Asset Manager erkauft werden.

Kleinere und mittelgrosse institu-
tionelle Anleger haben jedoch zwei
Möglichkeiten:

. sie können spezialisiert einzelne
Anlageklassen mit höheren Volati-
litäten, wie z.B. «Aktien Global»,
nach dem Multi-Manager-Prinzip
diversifizieren

. oder sie können sich an den am
Markt angebotenen Multi-Manager-
Gesamtlösungen beteiligen

Eine Multi-Manager-Gesamtlösung
führt beispielsweise UBS Global Asset
Management seit 2001 in ihrer Pro-
duktpalette: das Multi-Manager In-
vestment Program mit einem Anlage-
volumen von rund drei Milliarden
Franken. Es diversifiziert über ver-
schiedene Asset Manager und Anlage-
stile in den Anlageklassen Obligatio-
nen, Aktien, Immobilien und Hedge
Funds..
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Das Multi-Manager-Prinzip Die Praxis stützt die Theorie

Innerhalb der Anlageklasse «Aktien Global» werden drei
möglichst gering korrelierte und sich in ihren Anlagestilen er-
gänzende, erfolgreiche Asset Manager so kombiniert, dass
dadurch eine Risikoreduktion von 2 bis 2,5% erreicht wird.

Das Vermögen wird innerhalb der Anlageklassen über
unterschiedliche Asset Manager und Anlagestile diversifi-
ziert. Ein neutraler Investment Consultant überwacht die
Asset-Manager-Selektion. Die Fonds werden durch die
Fondsmanagement-Gesellschaft administriert. Die Konso-
lidierung der Resultate übernimmt der Global Custodian.


