NOTABENE

Wendigkeit im Wandel

Anpassungsfahigkeit eines Ansatzes an die
jeweilige Marktlage durch die Symbiose von
fundamentaler und technischer Aktienanalyse

Sowohl die fundamentale als auch die technische Aktienanalyse umfassen heutzutage eine nahezu uniiberseh-
bare Palette unterschiedlicher, in der Regel aus der Praxis fiir die Praxis entwickelter Verfahren, wobei mitt-
lerweile nahezu jeder professionell arbeitende Analyst oder Fondsmanager zusitzlich iiber selbstentwickelte
bzw. weiterentwickelte Varianten verfiigt. Beide Ansiitze haben ihre Vor- und Nachteile. Der Nutzen der je-
weiligen Analyseform héngt jeweils stark von den aktuellen Marktverhéltnissen ab. Die Fachwelt ist geteilter
Meinung, wie der richtige Mix der beiden Stile aussehen sollte. Wer die Vorteile beider Ansiitze nutzen will,
muss dafiir sorgen, dass zur gegebenen Zeit die jeweils passende Analyseart die Hauptrolle spielt. Selektions-
systeme, welche diese notwendige Anpassungsfihigkeit nicht aufweisen, scheitern am Wandel der Umwelt.

Von Till Chr. Budelmann
Fund Management
Berenberg Bank (Schweiz) AG, Ziirich

Behavioristische Begriindung

einer systematischen
Entscheidungsarchitektur

Die zentrale Entscheidung, wann wel-
che Analyseart bevorzugt werden soll-
te, kann aus verhaltens6konomischer
Perspektive nicht einem Menschen al-
lein iiberlassen werden. Die Informa-
tionswahrnehmung des Menschen ist
die Basis aller Entscheidungsproble-
me. Es besteht stets die Gefahr, dass
aus den vorhandenen Informationen
nur diejenigen Quellen herangezogen
werden, die beziiglich der eigenen Vor-
stellung als wichtig erscheinen. Zu oft
hélt der Mensch trotz klarer Fehlindi-
kation an getroffenen Entscheidungen
fest. Negativmeldungen werden ent-
kriftet, bevorzugt werden diejenigen
Meldungen herangezogen, welche die
urspriinglich getroffene Entscheidung
stiitzen. Der Mensch hélt somit oftmals
zu lange an einer Entscheidung fest, da
er durch das Eingestehen einer Fehl-
entscheidung Schwiche zeigen wiirde.
In einem grosseren behavioristischen
Zusammenhang sind dies nur zwei
knappe Beispiele dafiir, dass die an-
gesprochene Entscheidungskompetenz
einem systematischen Ansatz {iberlas-
sen werden sollte. Systematisierte Dis-
ziplin sollte dabei im Mittelpunkt ste-
hen. Dieses Ziel sollte durch Riickgriff
auf ein quantitatives Modell angestrebt
werden. Bei der Berenberg Bank trifft
das sog. «Stockpicker-Modell» alle Ent-
scheidungen rund um die Aktienselek-
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tion. Die Vorgehensweise besteht dar-
in, aus einer Gruppe von Aktien (bspw.
einem Index) anhand rein quantitativer
Kriterien ein Portfolio von Titeln (ein
Fiinftel des origindren Aktienkorbs)
herauszufiltern. Das Modell wagt da-
bei keine punktgenauen Prognosen fiir
einzelne Aktien; es geht vielmehr dar-
um, unter den gegebenen Marktbe-
dingungen die relative Qualitdt einer
Aktie bzw. eines Aktienkorbs im Ver-
gleich zu Alternativen zu bestimmen.
Diesen relativen Charakter des Ansat-
zes gilt es ausdriicklich zu betonen.
Der Ansatz wird seit dem Jahr 2004 auf
alle wichtigen Aktienmirkte der Welt
angewendet.

Kunstgriff der Knockouts
gewihrleistet Anpassungsfiahigkeit
des Stockpicker-Ansatzes

Keine 6konomische Prognosetechnik
kann das Unvorhersehbare prognosti-
zierbar machen. Die Unmoglichkeit,
alle das weite Feld der Aktienselektion
betreffenden Unvorhersehbarkeiten in
einer geschlossenen Modellarchitektur
zu berlicksichtigen, ist nicht zu leug-
nen. Ein Selektionssystem muss je-
doch in der Lage sein, sich zumindest
den stindig wechselnden Marktphasen
grob anpassen zu konnen. Jede Bor-
senphase verlangt eine andere faktor-
bezogene Schwerpunktsetzung. Er-
weist sich ein System als zu starr, wird
es am Wandel der Umwelt scheitern.
Um die Anpassungsfahigkeit des Stock-
picker-Ansatzes zu gewdhrleisten, wur-
den zwei Kategorien des Modells mit
einem sog. Knockout-Charakter ausge-
stattet: die fundamentale Bewertung
und die technische Risikobeurteilung.
Durch diesen Kniff gehen fundamen-
tale und technische Aktienanalyse eine
symbiotische Beziehung ein; je nach
Marktlage dominiert entweder die fun-
damentale oder die technische Modell-
seite.

KO-Kriterium Nr. 1:

Die fundamentale Bewertung
Diejenigen Titel, welche das Modell
als fundamental iiberbewertet identifi-
ziert, werden aus dem Portfolio gestri-
chen (bzw. haben keine Chance, in das
Portfolio neu aufgenommen zu wer-
den); dies unabhéngig davon, welche
Ergebnisse diese Titel in den jeweils
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anderen Kategorien aufweisen. Die
fundamentale Bewertung basiert auf
der Annahme, dass die fundamentalen
Kennzahlen einer Aktiengesellschaft
(wie zum Beispiel das PEG-Ratio, das
Kurs/Gewinn-Verhéltnis oder die Divi-
dendenrendite) grundsitzlich eine hohe
Bedeutung beziiglich der jeweiligen
Aktienpreisbildung aufweisen.

In der Fachliteratur wird oftmals
gegeniiber der fundamentalen Analyse
eingewendet, der Anleger unterliege
einer Illusion, wenn er glaube, er selbst
hitte bessere Informationsauswertungs-
moglichkeiten als der Markt. Im Rah-
men des Modells wird die strenge
Informationseffizienz der internatio-
nalen Kapitalmirkte jedoch angezwei-
felt. Ein langfristig orientierter Anleger
kann dies zu seinem Vorteil nutzen.
Die fundamentale Bewertung ist der
Versuch, den inneren Wert bestimmter
Titel unter Verwendung allgemein ver-
fligbarer branchen- und unternechmens-
bezogener Daten zu berechnen. Die
Fundamentalanalyse orientiert sich da-
bei in erster Linie an der Entwicklung
der Ertragskraft des Unternehmens als
zentralem Entscheidungskriterium. Es
wird unterstellt, dass der Borsenkurs
einer Aktie auf lingere Sicht um den
inneren Wert oszilliert.

In den Bullenjahren 2004 bis Mitte
2007 bildete das fundamentale Gesamt-
urteil das entscheidende Kriterium bei
der Aktienauswahl (die technischen
Gesichtspunkte hatten in diesem Zeit-
raum eher flankierende Funktion). Zu
dieser Zeit wies der jeweilige Borsen-
kurs eines Unternehmens (der Tendenz
nach) relativ kleine Abweichungen zum
jeweiligen inneren Wert der Aktie auf.
Die entscheidende Frage in diesen Jah-
ren war, ob die prognostizierten Unter-
nehmensgewinne mit den Kurssteige-
rungen mitwachsen oder nicht. Blieb
die ausgewdhlte Aktie trotz stetig stei-
gender Kurse also billig oder kippte ir-
gendwann das fundamentale Urteil von
unterbewertet auf iiberbewertet? Ein
gutes Beispiel fiir ersteres war die ful-
minante Wertentwicklung des ehema-
ligen Stockpicker-Dauerbrenners Ca-
terpillar in den Jahren 2005 bis 2007.

Diese Art der Analyse erweist sich
allerdings dann als ausgesprochen tra-
ge, wenn sich die Umwelt schlagartig
andert. Dieser potentiellen Gefahr soll-
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te man sich stets bewusst sein. Wie die
Vergangenheit (und vermutlich auch
die Gegenwart) lehrt, konnen Borsen-
kurse eben voriibergehend grosse Ab-
weichungen zum jeweiligen inneren
Wert einer Aktie aufweisen. Man muss
also genau wissen, wann die Stunde der
fundamentalen Aktienanalyse schligt.
Und wann eben nicht.

KO-Kriterium Nr. 2:

Die technische Risikobewertung

Der jiingste Bruch erfolgte mit dem
Einsetzen der aktuellen Krise im Som-
mer 2007. Das Marktumfeld &nderte
sich urplétzlich, die Volatilitit an den
Aktienmédrkten explodierte, und es
kam quasi iiber Nacht zu einem Wech-
sel der Investmentstile. Die fundamen-
tale Bewertung mit ihrer naturgeméss
begrenzten Reaktionsgeschwindigkeit
biisste schnell an Bedeutung ein. Nun
gewann schlagartig die technische Sei-
te des Modells an Bedeutung. Seitdem
steht das technische Knockout-Krite-
rium im Vordergrund und iibersteuert
die restliche Analyse: Jeder Titel, wel-
chen das Modell als mit einem zu ho-
hen Risiko behaftet identifiziert, wird
verkauft (bzw. hat keine Chance, in das
Portfolio neu aufgenommen zu wer-
den); dies unabhéngig davon, welche
Ergebnisse diese Aktie in den jeweils
anderen Kategorien erzielt.

Bei der Stockpicker-Auswahl wird
somit beriicksichtigt, dass die Kurse an
den internationalen Aktienmérkten nicht
nur von rational handelnden Investoren
bestimmt werden, sondern ebenso ir-
rationale Stimmungen reflektieren, die
einer exakten fundamentalen Einzel-
analyse unzuginglich sind. Dennoch
sind diese Einfliisse von betrédchtlicher
Bedeutung und finden letztlich ihren
konkreten quantitativen Ausdruck in
den Borsenkursen. Diese gilt es auszu-
werten.

Ob man mit alleiniger Hilfe der
technischen Analyse tatséchlich Aus-
sagen iiber den zukiinftigen Kursver-
lauf eines Wertpapiers machen kann,
ist wissenschaftlich umstritten. Ein Ar-
gument fir den Einbezug gewisser
technischer Elemente in die Gesamt-
analyse ist allerdings die weite Verbrei-
tung und Popularitit von Chartanaly-
sen. Allein dadurch, dass aus dem
Glauben an diese Analyseform heraus
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Dow-Portfolio (in US$) vs. Dow Jones Industrial Average

2004 15.05% VS. 5.97%
2005: 5.92% VS. —0.76%
2006: 28.56% VS. 16.29%
2007: 15.63% VS. 6.44%
2008: —28.97% vs. —33.84%
2009: —2.85% VS. —7.42%

(ab 4.10.2004)

(bis 16.4.2009)

Kapital bewegt wird, entsteht das be-
kannte Phdnomen der sich selbst erfiil-
lenden Prophezeiung.

Nicht zu leugnen sind die schnelle
Reaktionszeit der technischen Analyse
und die Tatsache, dass Kursbewegun-
gen oftmals nur marktpsychologisch
begreifbar erscheinen (aufgrund des
zuweilen gleichgeschalteten Verhal-
tens von Marktakteuren setzen sich
Kursbewegungen zu bestimmten Zei-
ten kumulativ-trendmaissig fort). Da-
her werden technische Gesichtspunkte,
die sich ausschliesslich auf die Aus-
wertung von Kursdaten beziehen, beim
Selektionsprozess des Modells eben-
falls beriicksichtigt. Die technische
Risikoanalyse hat dabei nicht den An-
spruch, zu prognostizieren, wie lange
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bestimmte statistische Zusammenhin-
ge anhalten werden, sie erstellt ledig-
lich eine Diagnose dariiber, welcher
Zusammenhang besteht, ob sich dieser
fortsetzt oder ob sich eine Umkehr an-
kiindigt. Besonderes Augenmerk liegt
auf der Kursentwicklung der unter-
suchten Aktien in Abwértsphasen und
der Sensitivitdt, mit der ein Titel auf
unternehmensspezifische  schlechte
Nachrichten reagiert. Diese Risiko-
regel zahlte sich bisher v.a. beziiglich
des US-Finanzsektors aus. Seit Beginn
der Krise steht das US-Portfolio des
Stockpicker-Modells ohne eine einzige
Bank da. Im Gegenzug liegt der Invest-
mentschwerpunkt in dieser Phase auf
eher krisenresistenten Titeln wie John-
son & Johnson und McDonald’s.

Anpassungsfihigkeit als
Voraussetzung fiir Outperformance
Berenberg hat beziiglich der Stock-
picker-Auswahl den ambitionierten
Anspruch formuliert, dass jedes (voll
investierte) Aktienportfolio eines Kun-
den (das Modell liegt auch als Fonds-
losung vor) mittelfristig eine spiirbar
bessere Performance erzielen sollte als
der zugrundeliegende Index, ohne da-
bei ein grosseres Portfoliorisiko aufzu-
weisen. In den fast 5 Jahren seit Auf-
legung konnte das Modell diesem An-
spruch aufgrund der beschriebenen
Anpassungsfihigkeit gerecht werden.
Sowohl in steigenden als auch in seit-
wirts tendierenden bzw. fallenden
Mairkten konnte eine kontinuierliche
Outperformance erzielt werden (Bei-
spiel: US-Portfolio im Kasten).

Der Investitionsgrad jedes Stockpicker-Portfolios be-
trigt stets 100%; solange das jeweilige Portfolio mittel-
fristig besser (in schlechten Borsenjahren kann das auch
weniger schlecht heissen) abschneidet als der Referenz-
index, wird der Auftrag an das Modell als erfiillt ange-
sehen. Aufgrund des (per definitionem) stets voll aus-
geschopften Investitionsrahmens hat die grundsiétzliche
Allokationsentscheidung beziiglich der Assetklasse Ak-
tien auf einer anderen Ebene (Investor, Berater, Vermo-
gensverwaltung) zu erfolgen.

www.berenberg.ch
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