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Was Sie bel Renditezahlen
fragen sollten: MWR oder TWR?

Von Damian Tobler
Partner, Leiter Accounting
und Investment Reporting
Kendris AG

«Ihr Portfolio hat im letzten Jahr um
168’634 Franken zugenommen und ren-
tierte damit mit 3.5%», sagt Thnen der
Vermogensverwalter bei einem Jahres-
rickblick. Die Vermdgensrendite in
absoluten Betrdgen ausgedriickt ist
iiblicherweise eindeutig. Die relative
Renditeberechnung in Prozent kann
hingegen auf unterschiedliche Weise
berechnet werden — es entstehen je nach
Methode Differenzen und im Extrem-
fall sogar vermeintliche Widerspriiche.
Fiir den Investor ist ein Verstindnis fiir
die zwei gingigen Arten von relativen
Renditeberechnungen hilfreich, um die
Performancezahl zu interpretieren und
daraus die richtigen Schliisse ziehen zu
konnen. Nachfolgend werden die zwei
Methoden der zeitgewichteten Rendite,
im Folgenden TWR (englisch «time-
weighted return») und der geldgewich-
teten Rendite, im Folgenden MWR
(«money-weighted return») miteinan-
der verglichen.

Die Periodenrendite

Ein einfaches, aber extremes Beispiel
soll die unterschiedlichen Berechnun-
gen veranschaulichen: Ein Portfolio
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startet mit dem Wert 100 in das neue
Jahr. Bis zum Ende des Jahres werden
keine Ein- oder Auszahlungen gettigt
und der Wert sinkt aufgrund fallender
Kurse auf 80. Der absolute Verlust in
diesem Jahr betrdgt —20. Die Rendite
dieser Periode ist damit (—20 /100) =
—20%. In diesem Beispiel finden keine
externen Kapitalfliisse wie Einzahlun-
gen, Riickziige oder Ein- und Ausliefe-
rungen statt und die Rendite ist eindeu-
tig. Wird jedoch das Vermdgen des
Portfolios durch externe Kapitalfliisse
verdndert, so stellt sich die Frage, ob
und wie die Rendite auf ebendiesen
Kapitalien beriicksichtigt werden soll.

Der absolute Gewinn

Nehmen wir an, unser Portfolio ist bis
zur Jahresmitte auf die Hilfte des ur-
spriinglichen Werts und somit auf 50
gesunken. Dies entspricht einer Perio-
denrendite von —50%. Die tiefe Bewer-
tung wurde als giinstiger Zeitpunkt fiir
einen Zukauf gewertet und es wurden
zusétzlich 50 investiert. Erholen sich
die Mérkte bis Ende Jahr wieder auf das
Endniveau des vorherigen Beispiels, so
wird das Vermdgen von nun 100 (50 per

Jahresmitte + 50 Einzahlung) per Mitte
Jahr auf 160 (80 + 80) bis zum Jahres-
ende wachsen. Damit betrigt die Perio-
denrendite in der zweiten Jahreshilfte
60%. Der Gewinn betrdgt nun 10: Fiir
das Portfolio im Wert von 160 per Ende
Jahr wurden insgesamt Kapitalien in
der Hohe von 150 (urspriingliche 100 +
zusitzliche 50 per Mitte Jahr) bereitge-
stellt. Der absolute Gewinn von 10 soll
nunin Form einer relativen Rendite aus-
gewiesen werden.

Die geldgewichtete Rendite (MWR)
Bei der MWR wird der absolute Ge-
winn dem durchschnittlich investierten
Kapital gegeniibergestellt. (Wir be-
trachten im Folgenden die Methode ge-
mass Modified Dietz.) Dieses berech-
net sich aus dem Anfangsvermogen zu-
zliglich der unterjahrigen Kapitalfliisse,
gewichtetmit der Anzahl Tagen, an wel-
chen sie investiert waren. In unserem
Beispiel waren im Verlauf des Jahres
durchschnittlich 125 investiert (100
wihrend eines ganzen Jahres und zu-
sdtzlich 50 wihrend eines halben Jah-
res). Der Gewinn von 10 wird diesem
Betrag gegeniibergestellt. Die MWR
berechnet sich damit wie folgt:

MWR=10/125=8.0%

Die MWR stellt damit einen direkten
Bezug zum erwirtschafteten Gewinn
her. Sie zeigt die Rendite auf dem
durchschnittlich in der Periode inves-
tierten Kapital.

Die zeitgewichtete Rendite (TWR)
Die TWR blendet den Effekt von unter-
jahrigen Fliissen auf die Rendite aus.
Sie verkettet diec Renditen samtlicher
Perioden, in welchen keine Kapital-
fliisse stattgefunden haben, zu einer
Gesamtrendite. Fiir unser Beispiel wer-
den dabei die zwei Periodenrenditen
von —50% fiir das erste halbe Jahr und
60% fiir das zweite halbe Jahr wie folgt
verkettet:

TWR = (1-0.5)x (1 +0.6)—1=-20%
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Wir erhalten dieselbe Rendite wie fiir
die Periodenrendite im ersten Beispiel,
in welchem keine Kapitalfliisse stattge-
funden haben. DieTWR ignoriert damit
den Effekt von externen Kapitalfliissen
auf die Rendite komplett. Diese werden
behandelt, als hitten sie nie stattgefun-
den. Mit anderen Worten: Die TWR
zeigt die Rendite auf dem zu Beginn der
Periode investierten Kapital.

MWR oder TWR?

Die zwei Renditen aus unserem fiktiven
Beispiel scheinen sich auf den ersten
Blick zu widersprechen. Es stellt sich
die Frage, welche Methode fiir eine
sinnvolle Aussage tber die Perfor-
mance eines Portfolios herangezogen
werden soll.

Wir halten fest: Finden keine unter-
jahrigen Kapitalfliisse statt, so ist die
MWR identisch mit der TWR und die
Frage der richtigen Wahl eriibrigt sich.
Je grosser die Zu- und Abfliisse im Ver-
hiltnis zum investierten Kapital sind,
desto grosser konnen die Unterschiede
der zwei Renditen werden.

Der Privatkunde

Ein Kunde und Investor wird tiblicher-
weise an der absoluten Vermogensver-
anderung interessiert sein. Insofern ist
fiirihn die MWR von Interesse, da diese
einen direkten Bezug zum absoluten
Gewinn herstellt. Sie zeigt ihm am
ehrlichsten, welche Rendite auf dem
Kapital unter Beriicksichtigung sdmt-
licher Zu- und Abfliisse erzielt wurde.
Insbesondere werden dabei auch die
Grosse und der Zeitpunkt der Investi-
tionen relevant sein und in die MWR
miteinfliessen. Kann der Kunde tiber
die zu titigenden Investitionen ent-
scheiden, so sollten sich diese zwei
Faktoren auch in der Rendite wider-
spiegeln. Anders sieht es fiir diejenigen
Parteien aus, welche den Investitions-
entscheiden ausgesetzt sind.

Der Vermogensverwalter

Betrachten wir die Situation eines Ver-
mogensverwalters, beispielsweise ei-
ner Pensionskasse. Grossere Kapital-
fliisse konnen hier insbesondere durch
Firmenzusammenlegungen oder Ab-
spaltungen entstehen, bei welchen be-
trachtliche Summen an Freiziigigkeits-
leistungen eingebracht oder abgezogen
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werden. Zeitpunkt und Grosse der Ka-
pitalfliisse liegen dabei ausserhalb des
Einflussbereiches des Vermogensver-
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Mogliche Interpretationen der zwei
Renditeberechnungen lassen sich an
folgendem Beispiel veranschaulichen:

Periodenrendite 201x MWR TWR
Vermogensverwalter M 3.3% 3.4%
Vermogensverwalter T 3.1% 3.6%
Konsolidiert 3.2% 3.5%

walters. Zudem ist dieser an die An-
lagerichtlinien gebunden, welche ihn
dazu zwingen, das Vermdogen stets ge-
miss Strategie zu investieren.

Um zuunserem vorherigen Beispiel
zuriickzukehren, nehmen wir an, der
Vermogensverwalter einer Pensions-
kasse muss Mitte des Jahres die Hélfte
des Portfolios in der Hohe von 50 auf-
grund einer Teilliquidation liquidieren.
Das Vermodgen von nun also noch 25
wird bis Ende des Jahres noch auf 40
steigen und es entsteht ein Verlust von
insgesamt—35 (40 Endbewertung— 100
Anfangsbestand + 25 Korrektur infolge
Liquidation). Mit dem durchschnittlich
investierten Kapital von 87.5 Franken
(=100 — 0.5 x 25) resultiert damit eine
MWR von —40% (—35/87.5). Diese
liegt deutlich unter der TWR von—20%,
welche durch die Teilliquidation nicht
beeinflusst wird. In diesem Beispiel
«fehlty in der zweiten Jahreshélfte dem
Vermogensverwalter das Kapital, um
die Verluste aus der ersten Jahreshilfte
zu kompensieren.

Es wire hier jedoch unfair, die Leis-
tung des Vermogensverwalters anhand
der MWR zu messen. IThm darf der
schlechte Zeitpunkt der Vermdgens-
abfliisse aufgrund der Teilliquidation
nicht angelastet werden. Aus diesem
Grund wird im Allgemeinen die TWR
zur Beurteilung der Leistungen von
Vermogensverwaltern herangezogen.

Interpretation

Vergibt ein Kunde mehrere Mandate
mit derselben Strategie an unterschied-
liche Vermogensverwalter, so ist es von
Nutzen, in einem konsolidierten Invest-
ment Reporting beide Renditearten
auszuweisen. Fiir den Kunden wird da-
bei die MWR eine Messgrosse fiir seine
Rendite sein, wohingegen die TWR fiir
einen Vergleich der verschiedenen Ver-
mogensverwalter herangezogen wird.

Die tiefere MWR auf dem konsoli-
dierten Portfolio im Vergleich zur TWR
lasst darauf schliessen, dass der Kunde
insgesamt zu einem fiir thn ungiinstigen
Zeitpunkt beschlossen hat, neues Ka-
pital zu investieren oder abzuziehen.
Durch diese Kapitalfliisse ist seine Ren-
dite tiefer ausgefallen (3.2%) als sie
ohne die Zu- oder Abfliisse gewesen
wire (3.5%). Da der Kunde an der Wert-
veranderung seines durchschnittlich in-
vestierten Kapitals einschliesslich der
getitigten Kapitalfliisse interessiert ist,
wird fiir ihn die MWR von Bedeutung
sein. Die besagten Kapitalfliisse des
Kunden scheinen dabei einen grosseren
negativen Effekt auf die Vermogens-
werte beim Vermogensverwalter T ge-
habt zu haben, erkennbar an der tieferen
MWR im Vergleich zum Vermogens-
verwalter M. Dafiir darf jedoch Vermo-
gensverwalter T nicht verantwortlich
gemacht werden und der Effekt sollte
fiir einen direkten Vergleich der zwei
Vermdogensverwalter ausgeblendet wer-
den. Vermogensverwalter T mit der ho-
heren TWR hat damit in der betrachte-
ten Periode besser gewirtschaftet als
Vermogensverwalter M.

Fazit
Lassen Sie sich beide Renditearten aus-
rechnen. Weichen die MWR-und TWR-
Renditen voneinander ab, so wird die
richtige Interpretation der Werte rele-
vant. Die MWR st fiir jene Personen
von Bedeutung, welche iiber Kapital-
fliisse in und aus dem Portfolio ent-
scheiden kénnen. Die TWR misst die
Rendite aus der Sicht derjenigen Perso-
nen, welche die externen Fliisse nicht
beeinflussen konnen. Stehen mehrere
Vermogensverwalter in Konkurrenz,
vergleichen Sie diese anhand der TWR.
d.tobler@kendris.com
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