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Aktiv - aber wie?

Von Matthias Weber

Entscheidet sich ein Investor fiir einen ak-
tiven Anlagefonds und gegen ein Index-
produkt, erwartet er ein entsprechend
aktives Management. Als Messgrosse fiir
den Grad der Aktivitdt dient oft der Tra-
cking error, der die Volatilitdt des Fonds
im Vergleich zu seiner Benchmark misst.

Erzielen Anlagefonds mit hohem
Tracking error systematisch eine bessere
Performance? Cremers und Petajisto un-
tersuchten diesen Zusammenhang an-
hand von US-Aktienfonds von 1990 bis
2003. Resultat der Studie: Die Hohe des
Tracking errors sagt nichts tiber die durch-
schnittliche Uberperformance oder das
Alpha aus. Wenn {iberhaupt, ist der Zu-
sammenhang negativ, also je hoher der
Tracking error, desto geringer das Alpha.
Einen hohen Tracking error zu riskieren,
lohnt sich also per se nicht.

Fondsmanager konnen auf zwei Wegen
Alpha schaffen: Uber Faktortiming oder Ti-
telwetten. Mit Faktortiming geht der
Fondsmanager systematische Risiken ein,
indem er zum Beispiel Nebenwerte, Sub-
stanzwerte oder Liquiditdt temporér tiber-
gewichtet oder mit einer Sektorrotation ar-
beitet. Bei Titelwetten handelt es sich hin-
gegen zu einem grossen Teil um firmen-
spezifische Risiken. Mit geschickter Portfo-
liokonstruktion lassen sich diese unsyste-
matischen Risiken wegdiversifizieren.

Resultat: Selbst bei vielen Titelwetten
kann der Tracking error gering ausfallen,
der Grad des aktiven Managements wird
unterschdtzt. Hingegen fiihrt Faktorti-
ming sehr rasch zu einem hohen Tracking
error, der Grad des aktiven Managements
wird {iberschétzt.

Die Aktivquote analysieren

Um zu erkennen, ob ein Manager auf
Faktortiming oder Titelwetten setzt, sollte
neben dem Tracking error auch die Aktiv-
quote analysiert werden. Die Aktivquote
vergleicht die Positionen im Fonds mit
den Positionen in der Benchmark; sie ist
die Summe aller absoluten Abweichungen
vom Fonds- zum Benchmarkportfolio.
Kombiniert man Aktivquote mit Tracking
error, so lassen sich vier Ansitze unter-
scheiden und auf deren Alphapotenzial un-
tersuchen: Faktortiming fithrt zu hohem
Tracking error bei gleichzeitig relativ tiefer
Aktivquote. Diese Fonds schneiden bei der
Studie mit US-Aktienfonds am schlechtes-

Faktortiming oder Titelwette ?

ten ab, Faktortiming scheint vom Markt
nicht entschéddigt zu werden. Ob dies
beispielsweise auch fiir einen globalen Ak-
tienfonds mit Landerwetten gilt, bleibt
aber offen. Indexnahe Fonds haben so-
wohl eine tiefe Aktivquote wie auch einen
tiefen Tracking error. Ihre Resultate sind
ebenfalls erniichternd, Indexfonds sind
die bessere und giinstigere Alternative.

Vorteil Dachfonds

Hingegen schneiden Fonds mit hoher
Aktivquote generell gut ab, wobei die
Fonds mit konzentrierten Titelwetten und
entsprechend hohem Tracking error noch
mehr tiberzeugen als die Fonds mit diver-
sifizierten Titelwetten und entsprechend
tieferem Track error. Damit wissen wir
nun auch, warum der Tracking error fiir
sich allein ein schlechter Indikator ist: So-
wohl konzentrierte Titelwetten als auch
Faktortiming fiihren zu hohem Tracking
error, aber nur Erstere schaffen Wert, wiah-
rend Letztere Wert vernichten.

Interessant ist die Erkenntnis, dass kon-
zentrierte Titelwetten besser abschneiden
als diversifizierte Titelwetten. Somit miiss-
ten Dachfonds, die in konzentrierte Einzel-
fonds investieren, besser abschneiden, als
ein breit diversifizierter Einzelfonds. Auch
Baks, Busse und Green stellen fest, dass
konzentrierte Manager bessere Resultate
zeigen als diversifizierte Fonds: Diese
Fondsmanager konzentrieren also nicht
einfach ihre Portfolios, weil sie {iber ein
iibersteigertes Selbstvertrauen verfiigen,
wie dies Studien aus der Behavioral Fi-
nance suggerieren, sondern sie sind da-
mit im Schnitt tatsdchlich erfolgreich.

Umgekehrt unterliegen Fondsmanager
mit breiter Diversifikation dem Herden-
trieb. Dieser scheint primdr der Minimie-
rung des Karriererisikos zu dienen. Man
kauft nicht, was attraktiv bewertet ist, son-
dern, was die anderen auch kaufen. Wenn
es schief geht, war man wenigstens nicht
schlechter als die anderen. Eine Portfolio-
analyse bestétigt die geringeren Fihigkei-
ten diversifizierender Manager: Selbst die
Top-Positionen der diversifizierten Anla-
gefonds schneiden schlechter ab als kon-
zentrierte Fonds.
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