Methodisches Vorgehen
statt fragwirdige Regeln

Von Dr. Gérard Fischer
CEQO Swisscanto

Stellen Sie sich vor, Sie gehen wegen
Bauchschmerzen zum Arzt. Er beur-
teilt Thren Fall nach folgender Regel:
«Wenn die Korpertemperatur iiber 39°C
liegt, der Schmerz wandert und bei Be-
wegungen grosser wird, der Patient
gleichzeitig iiber Appetitlosigkeit, Ubel-
keit und Erbrechen klagt, entferne den
Blinddarm, sonst behandle gegen Ma-
genverstimmung.» Vermutlich werden
Sie um diesen Arzt in Zukunft einen
grossen Bogen machen. In den 80er
Jahren wurde intensiv im Bereich der
kiinstlichen Intelligenz geforscht und
es entstanden sogenannte Experten-
systeme, die mit dhnlichen Regeln ge-
fiittert wurden. Obwohl die Anfinge
vielversprechend waren, spricht heute
kaum noch jemand von Expertensyste-
men in der Medizin. Der Grund liegt
darin, dass Krankheiten sich nicht nach
strengen Gesetzmassigkeiten, sondern
sehr verschieden entwickeln. Entspre-
chend funktionieren die Regeln hiufig,
aber nicht immer, was in der Medizin
fatal sein kann.

In jiingster Zeit werden vermehrt
regelbasierte Anlagestrategien, hiufig
in Form von ETFs, lanciert und propa-
giert. Konnen diese Produkte halten,
was sie versprechen?
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Kapitalmérkte unterliegen nicht
physikalischen Gesetzen
Kapitalmirkte sind komplexe Markte,
an denen viele Akteure und Systeme
beteiligt sind. In der Regel liegen auch
nicht alle Informationen jederzeit vor.
Entsprechend koénnen scheinbar gleiche
Konstellationen zu vollig unterschied-
lichen Reaktionen fiihren, so dass Pro-
gnosen entsprechend schwierig sind.
Dies ist einer der Griinde, weshalb ak-
tives Management nicht jedem gleich gut
gelingt. Es ist auch der Grund, weshalb
regelbasierte Strategien nicht grund-
sdtzlich zum Anlageerfolg fiithren.

Regelbasierte Anlagen
Weshalb  versprechen regelbasierte
ETFs eine Mehrrendite im Vergleich
zum Index? Auf der Basis von be-
stimmten Regeln funktionieren zum
Beispiel Momentumstrategien. Diese
Strategien gehen davon aus, dass ein
Markttrend sich fortsetzt, weil die Fak-
toren, die einen Kurs bisher beeinflusst
haben, weiterhin Bestand haben. Auf
dem Gebiet der Geldanlagen bedeutet
Momentum nichts anderes als die Auto-
korrelation von Renditen. Berechnen
lasst sich zum Beispiel eine Momen-
tumkennzahl, indem der aktuelle Kurs
durch den Kurs vor einer bestimmten
Anzahl Wochen oder Monaten divi-
diert wird. Ein Beispiel: Beobachtet
wird die Kursentwicklung von 100 Ak-
tien wahrend der letzten 200 Tage und
flir jede Aktie wird die Momentum-
kennzahl berechnet. Investiert wird
nun in die 10 bestklassierten Aktien,
das heisst, in jene mit der hochsten
Kennzahl dieser Momentumrangliste.
Jeden Monat wird die Rangliste neu er-
stellt, wobei Titel, die aus den «Top
Teny fallen, verkauft und die « Aufstei-
ger» gekauft werden. Mit historischen
Zahlen wird das Modell so lange «ka-
libriert» bis die hochste Performance
erzielt wird, und schon hat man ein
iiberzeugendes regelbasiertes Anlage-
system!

Dass regelbasierte Strategien funk-
tionieren konnten, wird immer wieder
in Studien gezeigt. Allerdings sind sie
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nicht ohne Tiicken, denn in der Praxis
verursacht jeder Kauf und Verkauf
Kosten. Befolgt nun ein Anleger eine
Regel blind, kann dies zu héufigen
Transaktionen fiihren. Wenn die Kos-
ten hoher sind als die zusétzlichen Ge-
winne, resultieren Verluste. Wenn das
Modell nicht mehr stimmt, zum Bei-
spiel weil die Mirkte sich verdndert
haben, entstehen ebenfalls Verluste.
Ein guter Statistiker wird ohne wei-
teres pro Tag ein Dutzend «erfolgrei-
che», will heissen, signifikante Anla-
geregeln entdecken. Aus den genann-
ten Griinden werden diese jedoch kaum
erfolgreich sein konnen. Als Anleger in
regelbasierte Produkte wihlen Sie die
Regel selbst, und damit ibernechmen
Sie die Verantwortung und die Risiken.
Der Produktanbieter kann nur die Ein-
haltung der Regel versprechen, aber
nicht, dass diese erfolgreich sein wird.

Aktives Anlegen mit Methode

Auch aktive Produkte konnen leider
nicht versprechen, dass sie erfolgreich
sind. Sie konnen hingegen dort eine
Losung sein, wo einfache passive An-
lagen keine sinnvolle Antwort liefern.
Jeder seridse Asset Manager geht me-
thodisch vor. Dies bedeutet, dass er
nicht nur die Regeln definiert, wie er
die einzelnen Titel auswéhlt und im
Portfolio gewichtet, sondern dass er
laufend seine Methoden iiberpriift und
den Verhiltnissen anpasst. Dies ist eine
anspruchsvolle Aufgabe, aber mit dem
richtigen Know-how kdnnen gute Port-
folio Manager fiir den Anleger mehr
herausholen. Methoden, die zum Bei-
spiel Verluste minimieren, wie etwa
erfolgreiche Total-Return-Strategien,
konnen dabei den Anlegern einen ech-
ten Mehrwert bieten.

Personlich bin ich froh, dass unsere
Arzte nicht durch die Expertensysteme
aus den 80er Jahren ersetzt wurden.
Deshalb glaube ich auch nicht, dass
gute aktive Portfolio Manager durch
regelbasierte Anlagen abgelost werden
konnen.
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