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Weniger Restriktionen =
Mehr Rendite

Wir befinden uns in Zeiten tiefer Renditen. In den ersten beiden Monaten des Jahres 2008 hat der SPI
Index —10,6% verloren. Der Schweizer Obligationenindex konnte eine magere Rendite von +0,9%
erzielen. Seit der Jahrtausendwende betrug die Rendite des SPI Index nur +2,6% pro Jahr. Der Obli-
gationenindex kam auf +3,3% pro Jahr. Mit solchen Renditen ist es schwierig, ausreichend fiir eine
komfortable Pensionierung vorzusorgen. Zudem haben die Pensionskassen Schwierigkeiten, iiber die
vorgegebene Mindestrendite hinauszukommen. Was kann der Anleger tun?
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Unnétige Restriktionen

schmiélern die Rendite

Tatsache ist, dass viele Anleger — be-
wusst oder unbewusst — ihre Ertrags-
chancen mit unndtigen Restriktionen
erheblich vermindern. Im Aktienbe-
reich ist es z.B. iiblich, die Aktien des
Heimatlandes stark iiberzugewichten.
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Schweizer Pensionskassen investieren
oft bis zu 50% der Aktienquote im
Inland. Dies, obwohl die Gewichtung
des MSCI Switzerland im MSCI World
Index nur 3% betrdgt. Schweizer Pen-
sionskassen sind demzufolge im hei-
mischen Markt zu 1500% tlibergewich-
tet. Im Fachjargon wird dieses Phéno-
men als «<Home Bias» bezeichnet. Ein
weiteres Beispiel fiir unndtige Restrik-
tionen ist in den globalen Aktien-
mandaten anzutreffen. Anlagen in den
Emerging Markets sind oft nicht er-
laubt, oder die Standardabweichung
der Differenzrendite zwischen dem
Portfolio und dem MSCI World Index

(der sogenannte Tracking Error) darf
beispielsweise nicht mehr als 2% be-
tragen. Restriktionen sind mit Oppor-
tunititskosten verbunden. Wiirde ein
Anleger die Restriktionen beibehalten,
wenn er weiss, dass sie die Rendite um
einen Prozentpunkt pro Jahr schma-
lern? Ein Prozentpunkt pro Jahr ent-
spricht 35% weniger Kapital nach 30
Jahren. Gut ein Drittel weniger Geld
bei der Pensionierung infolge Restrik-
tionen, ist das verhéltnisméassig?

Globale Aktienstrategien rentieren
besser als regionale Ansitze

Das amerikanische Research-Unter-
nehmen Russell Investment Group hat
die Auswirkungen der Restriktionen in
einer Studie untersucht. Analysiert
wurde, welche Vermogensverwalter am
meisten Uberrendite (Alpha) produzie-
ren. Die Ergebnisse zeigen klar, dass
Vermogensverwalter mit einem globa-
len Ansatz weitaus mehr Alpha gene-
rieren als Vermogensverwalter, die sich
auf Aktien innerhalb einer bestimmten
Region fokussieren. Trotzdem ist es
nach wie vor iblich, dass die Vermo-
gensverwaltungsmandate pro Region
vergeben werden.

Der Grundsatz der

aktiven Vermogensverwaltung
Bisher wurde aufgezeigt, dass un-
notige Restriktionen sowohl intuitiv
wie auch empirisch die Rendite schma-
lern. Uns fehlt noch die theoretische
Grundlage. Die Information Ratio (IR)
misst, wieviel Uberrendite oder Alpha
eine Anlagestrategie pro Prozentpunkt
Tracking Error generiert. Je hoher die
Information Ratio, umso besser die
Strategie. Der Grundsatz der aktiven
Vermogensverwaltung («Fundamental
Law of Active Management») besagt,
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dass die Information Ratio einer An-
lagestrategie aus dem Information Co-
efficient (IC), multipliziert mit der
Waurzel des Breadth (BR), hergeleitet
werden kann (IR = IC x \/BR).

Der Information Coefficient misst
die Giite der Prognosen des Vermo-
gensverwalters. Die Kennzahl zeigt, in-
wieweit die ausgewdhlten Aktien oder
Anlagen des Vermogensverwalters
iiberproportional steigen. Die Breadth
der Strategie ist die Anzahl unabhén-
giger Prognosen oder Wetten pro Jahr.
Ein Vermogensverwalter, der die rund
2000 Aktien im MSCI World Index ein-
mal pro Jahr bewertet, hat eine Breadth
von 2000. Falls er das Aktienuniver-
sum auf 8000 Aktien vergrdssert, ver-
vierfacht sich seine Breadth. Bei kon-
stantem Information Coefficient ver-
doppelt sich auch die Information Ra-
tio. Dies kann die Rendite um einige
Prozentpunkte pro Jahr verbessern.

Active Indexing® Strategie

als Beispiel

Ein konkretes Beispiel veranschaulicht
diese theoretischen Uberlegungen. We-
gelin & Co. Privatbankiers haben 2001
eine neuartige Anlagestrategie, «Ac-
tive Indexing®», entwickelt. Sie wird
«Active» genannt, weil das Portfolio
bei Bedarf regelmissig aktiv umge-
schichtet wird. «Indexingy» wird sie ge-
nannt, weil die Umsetzung durch breit
diversifizierte, kostengiinstige Aktien-
indexinstrumente erfolgt. Das Anlage-
universum der Active Indexing® World
Strategie besteht aus den gleichen
Mairkten wie dasjenige des MSCI
World Indexes. Das Active Indexing”
World Portfolio wird mit Hilfe von
quantitativen, faktenbasierten Model-
len verwaltet. Die 16 grossten und li-
quidesten Aktienmirkte des MSCI
World Index sowie die 10 globalen
MSCI-Branchen werden dabei monat-
lich anhand von zwei unabhingigen
Modellen analysiert. Die Breadth be-
tragt somit 26 x 12 x 2 = 624. Seit ih-
rer Einfiihrung im Dezember 2001
konnte die Active Indexing® Strategie
eine kumulierte Rendite in CHF von
+80,3% liefern. Im gleichen Zeitraum
betrug die Rendite des MSCI World In-
dex + 3,0%. Die Active Indexing® Stra-
tegie konnte somit die Benchmark um
+77,3% tibertreffen (+9,4% pro Jahr).
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Indexiert in CHF, Bruttorenditen in CHF

Renditevergleich Active Indexing® Strategien — MSCI World
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Active Indexing® World basiert ab 12/2001 bis 02/2008 auf der Bruttorendite eines reprasentativen,
effektiv investierten Portfolios. Active Indexing® All Country World basiert auf demselben Modell wie
Active Indexing® World. Seit Ende 2007 wird Active Indexing® All Country World mittels eines repréasen-
tativen, effektiv investierten Portfolios umgesetzt.

Dezember 2005 Dezember 2007

Quelle: Bloomberg, Wegelin & Co.

Aufhebung der Restriktionen
erhoht die Rendite

Obwohl die Ergebnisse der Active In-
dexing® Strategie in den letzten Jahren
hervorragend waren, stellt sich die Fra-
ge, ob die Uberlegungen zu den Re-
striktionen nicht auch die Active In-
dexing® Strategie weiter verbessern
konnten.

Der MSCI All Country World In-
dex enthilt mit 48 Landern etwa dop-
pelt so viele Lander wie der MSCI
World Index. Was wiirde passieren,
wenn der erprobte Active Indexing”
Motor auf dieses grossere Universum
angewendet wird? Die neue Active
Indexing® All Country Strategie analy-
siert 48 Landermirkte und die 10 glo-
balen Sektoren monatlich anhand
zweier unabhidngiger Modelle. Die
Breadth betrdgt neu 58 x 12 x2 = 1392,
wihrend sie bei der traditionellen
Active Indexing” World Strategie 624
ausmachte.

Die obenstehende Grafik zeigt in
eindriicklicher Weise das Potential von
weniger Restriktionen. Die Active In-
dexing® All Country Strategie kommt
seit Dezember 2001 auf eine sehr be-
eindruckende Rendite von jihrlich
+32,4%. Sowohl die Rendite von Ac-
tive Indexing® World (+9,9% pro Jahr),
als auch der MSCI World Index
(+0,5% pro Jahr) konnten iibertroffen
werden. Zudem verbesserte sich die
oben beschriebene Information Ratio
stark (von 1,4 auf 2,5). Dies beweist,
dass es lohnenswert ist, unndtige Re-
striktionen aufzuheben.

Nicht nur mehr Rendite,

sondern auch weniger Risiko

Nicht nur die Rendite und die Informa-
tion Ratio verbessern sich bei der Auf-
hebung der Restriktionen. Das Risiko
vermindert sich ebenfalls. Risiko wird
haufig mit Volatilitit gleichgesetzt. Fiir
einen Investor mit einem ldngeren
Zeithorizont ist aber nicht Volatilitét
das Problem, sondern anhaltende Ver-
luste in Barenmérkten, sogenannte Ma-
ximum Drawdowns. Beispielsweise hat
der MSCI World Index vom Hochst-
punkt im August 2000 bis zum Tiefst-
punkt im Mérz 2003 56,4% verloren.
Das ist das wahre Risiko eines Aktien-
investors — in drei Jahren mehr als die
Hilfte des Kapitals zu verlieren. Jede
Strategie, die dieses Risiko vermindern
kann, ist attraktiv. Wahrend die Active
Indexing® World Strategie den Verlust
im gleichen Zeitraum auf —43,4% re-
duzieren konnte, gelang es der Active
Indexing® All Country World Strategie
sogar, den Verlust weiter auf —28,4%
zu vermindern. Minus 28,4% anstatt
—56,4%: Das ist doch ein erheblich
kleineres Risiko!

Unnotige Restriktionen koénnen
den Anleger teuer zu stehen kommen.
Nicht nur im Sinne einer verminderten
Rendite, sondern auch im Sinne eines
erhohten Risikos. Die Anfang Jahr lan-
cierte Active Indexing® All Country
Strategie zeigt in beeindruckender Art
und Weise das Potential von weniger
Restriktionen in der Vermogensver-
waltung.
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