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Disziplin — Erfolgsgeheimnis
der eigenen Anlagestrategie

Die jiingst an den Kapitalmérkten gestiegene Volatilitit lisst manchen Anleger an seiner Strategie
zweifeln. Viele geben der Versuchung nach, von den grundlegenden Prinzipien abzuweichen, um
kurzfristige Trends zu verfolgen. Erfahrene Portfoliomanager und Anleger wissen aber, dass sie nur
mit Disziplin langfristig erfolgreich sein konnen.

Von Alfonso Papa
Geschdftsfiihrer

ING Investment Management
(Schweiz) AG

Fiir fundamentale Aktienanleger, egal
welchem Stil sie Vertrauen schenken,
sind die jlingst an den Kapitalméarkten
erlebten Entwicklungen wenig kon-
struktiv. Fundamentale Aspekte wer-
den in derartigen Phasen durch vehe-
mente Marktbewegungen verdringt.
Was zéhlt, sind einzig technische Kurs-
entwicklungen und der jeweilige Markt-
trend. Fundamentale Investoren, die
Aufgrund der Titelselektion ihre Port-
folios positionieren, tendieren zu més-
sigem Erfolg und sehen sich oft mit
grundlegenden Fragen zur Anlagestra-
tegie konfrontiert. Auf der anderen Seite
sorgen gerade derartige Bewegungen
fiir Opportunititen. Letztere konnen
jedoch nur dann genutzt werden, wenn
der Anlageprozess durch Disziplin ge-
prégt ist.

Gerade die im Bereich defensiver
Werte positionierten High Dividend
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Strategien sehen sich in den vergange-
nen 12 Monaten mit einem schwieri-
gen Marktumfeld konfrontiert. Insbe-
sondere das 4. Quartal 2010 zeigte, wie
stark der Markt durch die von den Zen-
tralbanken und Staaten stimulierten
Entwicklungen gepréigt war und immer
noch ist. In derartigen durch «Momen-
tum» getriebenen Kapitalméarkten hin-
ken fundamentale und insbesondere
defensive Strategien hinter den Kurs-
avancen her.

Wihrend und kurz nach der Som-
merpause liessen makrodokonomische
Unsicherheiten in der Eurozone und in
den USA Zweifel an den verhalten po-
sitiven Zukunftsprognosen aufkommen.
Nicolas Simar, der bei ING Investment
Management als Pionier der High Di-
vidend Strategien gilt, beobachtet mit
seinem Team Marktbewegungen genau:
«Tatséchlich sind unsichere Markte
durch eine erhohte Volatilitit, aber
eben auch eine erhohte Korrelation
zwischen den Anlageklassen geprégt.
Dazu kommt noch, dass Entscheidun-
gen relativ schnell und aus kurzer Per-
spektive getroffen werden. Eine derar-
tige Marktphase ist fiir fundamentale
Investoren nicht hilfreich. Marktteil-
nehmer verkaufen ihre Positionen ohne
auf fundamentale Gegebenheiten zu
achten. Es geht einzig darum, so
schnell wie moglich zu liquidieren.»

Andererseits konnen Anleger in un-
sicheren Phasen eben auch von Oppor-
tunitdten profitieren. Da Stimmungen
wesentlich stirker als fundamentale
Gegebenheiten schwanken, bringen
gerade hochvolatile Mérkte interessan-
te Kaufgelegenheiten zum Vorschein.
Viele Unternehmen zeigen nach wie
vor eine &usserst stabile Finanzie-
rungslage. Das aktuelle Marktumfeld
sollte Dividendenzahlungen, aber auch
Aktienriickkdufe favorisieren. Ersteres,

weil die Diskrepanz zwischen erwirt-
schafteten Gewinnen und bezahlter
Dividende noch selten so gross war
(die Auszahlungsrate fiir Dividenden
befindet sich auf historischen Tiefst-
stdnden; Quellen: ING Investment Ma-
nagement, Datastream) und letzteres,
weil bei tieferen Aktienkursen und ho-
hen Liquiditédtsbestinden Aktienriick-
kaufe attraktiv erscheinen. Fundamen-
tale High Dividend Aktienstrategien
sollten davon profitieren, zumal in
Unternehmen investiert wird, welche,
erstens, eine gegeniiber dem Markt ho-
here Dividendenrendite aufweisen und
sich, zweitens, durch stabile Dividen-
denzahlungen auszeichnen.

Strategie und Disziplin
Was zeichnet den erfolgreichen Port-
foliomanager aus? Sicherlich sind
Wissen und Erfahrung entscheidende
Faktoren. Letztendlich entscheidet aber
die Disziplin iiber den langfristigen Er-
folg. Betrachtet man einen typischen
Kapitalmarktzyklus, ldsst sich feststel-
len, dass steigende Kurse tendenziell
Liquiditdt anziehen. Auf der anderen
Seite finden Verkdufe dann statt, wenn
die Kurse bereits gesunken sind. Mit
anderen Worten kauft der Anleger Ak-
tien zu teuer ein und verkauft zu giin-
stig. Im schlimmsten Fall werden
Buchverluste zu lange nicht realisiert,
sprich die Positionen werden mit Hoff-
nung auf Erholung weiter gehalten.
Ein erfolgreicher Anlageprozess
sollte aber so gestaltet sein, dass er zu
Kéufen bei sinkenden Kursen und zu
Gewinnrealisierungen bei steigenden
Kursen fiihrt. Man lauft zwar Gefahr,
zu frith zu verkaufen und die hochsten
Kursavancen nicht zu verbuchen.
Andererseits bringt ein derartiger Pro-
zess entscheidende Vorteile mit sich:
Negative Marktphasen fallen weniger
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stark ins Gewicht und es steht genii-
gend Liquiditdt zur Verfiigung, um bei
tiefen Preisen neue Positionen einge-
hen zu koénnen. Performance respek-
tive Mehrertrag wird demnach nicht in
durch reines «Momentumy getriebe-
nen Marktphasen erwirtschaftet. Soll
die Strategie langfristig erfolgreich
sein, muss diese vor allem in negativen
und geméssigten Marktphasen ihre
Stérken aufzeigen.

Die Verkaufsdisziplin ist das Ele-
ment, welches wohl den stirksten Ein-
fluss auf den Anlageprozess ausiibt. Im
Fall von High Dividend Strategien wer-
den nebst den fundamentalen Faktoren
klare und unumstéssliche Grenzen ge-
setzt. Spricht ein Unternehmen eine
Dividendenkiirzung aus wird der
Markt dies als negatives Zeichen auf-
nehmen. Fiihrt der Kursanstieg einer
Aktie zu einer Dividendenrendite die
unter eine vorgegebene Grenze fillt,
verliert das zukiinftige Kurspotenzial
an Attraktivitit. Eine regelmassig fest-
gelegte Anpassung reduziert die Ge-
wichte von «Outperformern» und
stockt Aktien im Portfolio auf, welche
sich unterdurchschnittlich entwickelt
haben. All diese Massnahmen fiihren
zu einem disziplinierten und durchaus
als kontrir zu bezeichnenden Anlage-
verhalten.

Wie weiter?

Am grundlegenden Strukturwandel hat
sich wenig gedndert. Der demographi-
sche Wandel driickt gerade in reifen
Volkswirtschaften auf das Wachstum.
Der unumgingliche Sparkurs, den
industrialisierte und hochverschuldete
Nationen einschlagen miissen, sprich
der Abbau der Schulden im offentli-
chen wie privaten Sektor, wird eben-
falls weiterhin auf das nominale
Wachstum driicken. Gleichzeitig sind
ertragstrichtige Alternativen spérlich
gesit. Bei tiefen kurz- wie langfristi-
gen Zinsen werfen Anleihenmirkte
wenig attraktive Renditen ab — zumin-
dest im hochqualitativen Sektor.

Die abflachende globale Wirt-
schaftserholung und die ertragsschwa-
chen Kapitalmirkte sprechen fiir di-
videndentriachtige und disziplinierte
Anlagestrategien.

alfonso.papa@ingim.com
www.ingim.com
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Performancemessung nach Kosten

Monatliche relative Ergebnisse
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Performanceklassen in Prozent

3-Jahres-Performance, annualisiert, monatlich rollend
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Die beiden Grafiken stellen die Performanceentwicklung des ING (L) Invest Euro High
Dividend Fonds (auf Basis der «Retail»-Anteilsklasse fiir Privatinvestoren) nach Kosten
in Euro dar. Der betrachtete Zeitraum berticksichtigt monatliche Daten seit der Lancie-
rung des Fonds Ende April 1999 bis Ende Juli 2011. Die Verteilungsgrafik stellt die mo-
natlichen relativen Ergebnisse dar. In 53% der 147 Monate liefert der Fonds eine Uber-
performance nach Kosten. Dank dem konsequenten fundamentalen Ansatz resultiert
dies in langfristig soliden Performanceergebnissen. Die untere Grafik stellt auf der ver-
tikalen y-Achse die Werte des Fonds den annualisierten 3-Jahres-Performanceergebnis-
sen des Benchmarks auf der horizontalen x-Achse gegeniiber. Die Punktewolke stellt
demnach die Ergebnisse des Fonds im Vergleich zu den Ergebnissen des Benchmarks
dar, wihrend die winkelhalbierende Gerade die Ergebnisse des Benchmarks reprisen-
tiert. Liegen die Punkte oberhalb der Benchmark-Geraden, iibertrifft die Strategie nach
Kosten den Benchmark. Verliert der Fonds in deutlich positiven Marktphasen, kann er
vor allem in negativen Phasen auf bessere Ergebnisse zuriickschauen. Auch wenn die
vergangene Performance keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen darstellt, zeigt
das Beispiel, dass sich ein disziplinierter Anlageprozess langfristig bezahlt macht.






