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Von Matthias Weber

Entscheidet sich ein Investor für einen ak-
tiven Anlagefonds und gegen ein Index-
produkt, erwartet er ein entsprechend
aktives Management. Als Messgrösse für
den Grad der Aktivität dient oft der Tra-
cking error, der die Volatilität 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 Höhe des
Tracking errors sagt nichts über die durch-
schnittliche Überperformance oder das
Alpha aus. Wenn überhaupt, ist der Zu-
sammenhang negativ, also je höher der
Tracking error, desto geringer das Alpha.
Einen hohen Tracking error zu riskieren,
lohnt sich also per se nicht.

Fondsmanager können auf zwei Wegen
Alpha schaffen: Über Faktortiming oder Ti-
telwetten. Mit Faktortiming geht der
Fondsmanager systematische Risiken ein,
indem er zum Beispiel Nebenwerte, Sub-
stanzwerte oder Liquidität temporär über-
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
unterschätzt. Hingegen führt Faktorti-
ming sehr rasch zu einem hohen Tracking
error, der Grad des aktiven Managements
wird überschätzt.

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 Ansätze unter-
scheiden und auf deren Alphapotenzial un-
tersuchen: Faktortiming führt zu hohem
Tracking error bei gleichzeitig relativ tiefer
Aktivquote. Diese Fonds schneiden bei der
Studie mit US-Aktienfonds am schlechtes-

ten ab, Faktortiming scheint vom Markt
nicht entschädigt zu werden. Ob dies
beispielsweise auch für einen globalen Ak-
tienfonds mit Länderwetten gilt, bleibt
aber offen. Indexnahe Fonds haben so-
wohl eine tiefe Aktivquote wie auch einen
tiefen Tracking error. Ihre Resultate sind
ebenfalls ernüchternd, Indexfonds sind
die bessere und günstigere 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 überzeugen als die Fonds mit diver-
sifizierten Titelwetten und entsprechend
tieferem Track error. Damit wissen wir
nun auch, warum der Tracking error für
sich allein ein schlechter Indikator ist: So-
wohl konzentrierte Titelwetten als auch
Faktortiming führen zu hohem Tracking
error, aber nur Erstere schaffen Wert, wäh-
rend Letztere Wert vernichten.

Interessant ist die Erkenntnis, dass kon-
zentrierte Titelwetten besser abschneiden
als diversifizierte Titelwetten. Somit müss-
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 über ein
übersteigertes Selbstvertrauen verfügen,
wie dies Studien aus der Behavioral Fi-
nance suggerieren, sondern sie sind da-
mit im Schnitt tatsächlich erfolgreich.

Umgekehrt unterliegen Fondsmanager
mit breiter Diversifikation dem Herden-
trieb. Dieser scheint primär 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 bestätigt die geringeren Fähigkei-
ten diversifizierender Manager: Selbst die
Top-Positionen der diversifizierten Anla-
gefonds schneiden schlechter ab als kon-
zentrierte Fonds.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services , Zü-
rich. Die ersten vier Folgen der Serie über das wissen-
schaftliche Fondsresearch sind in FuW Nrn. 69, 73,
79 und 83 vom 5. und 19. September sowie vom 10.
und 24. Oktober erschienen.

Herr Sangiorgio, im März 2006 hat
Swissfirst mit dem Swiss Entrepreneurial
Equities den ersten Fonds für inhaber-
geführte Gesellschaften auf den Markt ge-
bracht. Wie sieht heute die Zwischenbilanz
aus, haben sich Ihre Erwartungen erfüllt?

Der Start ist geglückt. Von der Lancie-
rung im April 2006 bis Ende Oktober 2007
hat der Fonds eine Performance von
32,6% erzielt, was mit Blick auf die doch
holperige Entwicklung des SPI ex Dividen-
den, der im selben Zeitraum nur 11,5%
zugelegt hat, für unseren Ansatz spricht.
Erreicht haben wir dies mit einer annuali-
sierten Volatilität von 9,6%.

Wie entwickelt sich das Anleger-
interesse, fliessen auch jetzt noch Mittel zu?

Das Interesse bleibt gross. Anfang 2007
betrug das Fondsvermögen noch knapp
20 Mio. Fr., Ende Oktober konnten wir die
100-Mio.-Fr.-Marke knacken – eine wich-
tige Hürde. Die Argumente, die für Enga-
gements in dieses nachhaltige Thema
sprechen, fanden offene Ohren. Sicherlich
konnte der Fonds auch Investoren anspre-
chen, die vor der Subprime-Krise flüchten
wollten, zumal seine Bewertung tief ist.

Braucht es diesen Fonds über-
haupt, war zur Lancierung zu hören. Mit
welchen Argumenten haben Sie damals
kritische Stimmen gekontert?

Wichtige Argumente, die die deutliche
Überperformance der eigentümergeführ-
ten Gesellschaften untermauern, sind die
folgenden: der empirische Nachweis, dass
diese Gruppe von Gesellschaften eine dy-
namischere Gewinnentwicklung aufweist
als der Gesamtmarkt. Der Beweis, dass
trotz höheren Eigenmitteln adjustiert eine
überdurchschnittliche Eigenmittelverzin-
sung erzielt wird. Die nachweisliche Tat-
sache, dass solche Unternehmen mit den
Finanzmitteln umsichtiger umgehen. Und
schliesslich: Investoren steigen wohlweis-
lich lieber in ein Boot, wo der Kapitän
nicht nur an Bord ist, sondern auch sein
Hauptvermögen in das Boot investiert hat.

Rechtfertigt die Überperformance
von Aktien eigentümergeführter Unterneh-
men die Lancierung eines eigenen in diese
Titel investierenden Fonds? Kommt man
mit einem Schweizer Small-&-Mid-Cap-
Fonds nicht zu ähnlichen Ergebnisse?

Der Bereich eigentümergeführte Gesell-
schaften deckt nicht nur die Mid & Small
Caps ab, sondern auch einige Large Caps.
Somit kann man den Vergleich nicht di-
rekt anstellen. Würde man dies gleichwohl
tun, ergibt sich seit Anfang 2004 folgender
Performanceausweis: SPI +69%, Mid &
Small Caps +95% und die eigentümer-
geführten Gesellschaften gemäss SE Index
+110% – alle Daten sind per 6. November
gerechnet. Der Swiss Entrepreneurial Equi-
ties ist in der Schweiz der einzige Fonds,
um in dieses Thema zu investieren.

Warum versprechen Aktien von
unternehmergeprägten Gesellschaften eine
Überperformance? Weil auch mit einer
überdurchschnittlichen Ertragsentwick-
lung gerechnet werden darf?

Wie erwähnt haben unternehmerge-

führte Gesellschaften in den letzten zwölf
Jahren den Beweis erbracht, dass die Ge-
winne jährlich im Durchschnitt um 16%
gestiegen sind. Zum Vergleich weist der
SPI in derselben Periode ein jährliches
Plus der Gewinne von lediglich 7,9% auf,
der SMI von 10,6%. An diesen Tatsachen
kommt kein Investor vorbei. Zudem han-
delt es sich hier um einen nachhaltigen,
langfristigen Vergleich und nicht um eine
kurzfristige Modeerscheinung, wie sie an
die Finanzmärkten gelegentlich auftreten.

Der Begriff der familiengeprägten
kotierten Gesellschaften kann unterschied-
lich definiert werden. Welches sind die ent-
scheidenden Merkmale?

In der Tat herrscht gelegentlich ein Be-
griffswirrwarr. Wir legen nicht nur in fa-
miliengeführte Unternehmen an, sondern
auch in unternehmergeführte Gesellschaf-
ten. Der Unterschied liegt in der Tatsache,
dass bei den Letzteren auch Investoren-
gruppen berücksichtigt werden, die opera-
tive Verantwortung wahrnehmen oder im
Verwaltungsrat vertreten sind. Damit ist
hier das Segment breiter.

Ihr Fonds muss sich auf Anlagen in
der Schweiz beschränken. Wie gross ist das
Universum der grundsätzlich in Frage kom-
menden Aktien? Reicht es für eine angemes-
sene Diversifikation aus?

Das ist korrekt, bislang beschränken
sich die Anlagen ausschliesslich auf Schwei-
zer Unternehmen. Das Segment eigen-
tümergeführter Gesellschaften besteht
heute aus 73 Namen und reicht von Large
Caps bis zu wirklich kleinen Unterneh-
men, die eine Marktkapitalisierung von
unter 100 Mio. Fr. aufweisen. In diesem
Marktsegment bewegen wir uns jedoch
nicht. Je nach Markt halten wir im Fonds
zwanzig bis dreissig Positionen, was ein

angemessenes Risikomanagement ermög-
licht. Das Fondsreglement erlaubt weiter,
bis zu einem Drittel des Vermögens in An-
lagen ausserhalb des Segments der eigen-
tümergeführten Gesellschaften zu halten.
Darin sind auch die liquiden Mittel ent-
halten. Damit verbreitert sich unser Uni-
versum zusätzlich, was dem Fonds sowie
der Risikodiversifikation hilft.

Aber das Anlageuniversum ist be-
grenzt – neue Anwärter wird es wohl kaum
so rasch geben –, oder täuscht der Eindruck?

Insgesamt fühle ich mich als Portfolio-
manager nicht eingeschränkt. Anwärter
können allenthalben auftauchen, durch
ein IPO oder wenn eine Investorengruppe
eine Mindeststimmquote von 20% an
einem Unternehmen überschreitet und
im Verwaltungsrat vertreten ist oder gar
operativ die Verantwortung übernimmt.
Zudem gibt es, wie ich erwähnt habe, viele
Opportunitäten im In- und Ausland.

Gibt es unter den zum Teil sehr
erfolgreichen Schweizer IPO Kandidaten
für Ihren Fonds oder Titel, die bereits Auf-
nahme im Portefeuille gefunden haben?

Von den in den letzten zwölf Monaten
neu an den Markt gekommenen Gesell-
schaften halten wir jetzt noch Positionen
in VZ Holding und Newave.

Wie sieht es mit der Bewertung Ih-
rer Aktien aus? Sind noch Zukäufe möglich,
wenn neues Geld anzulegen ist? Haben Sie
auch aus Bewertungsgründen verkauft?

Zu den heutigen Kursen beträgt das
KGV 2008 14, was gegenüber dem SPI at-
traktiv ist. Da der Fonds von grossen Mit-
telzuflüssen profitierte, ist die Liste der ab-
gebauten Positionen mit Arbonia-Forster,
Surveillance und Temenos recht kurz.

Unter dem Eindruck der Banken-
krise dürfte das Interesse an Neuengage-
ments deutlich zurückgegangen sein. Wie
lange belastet die Krise die Börsen noch?

Ich bin der Meinung, dass gerade die

Subprime-Krise mit ihren Auswirkungen auf
die Bankbilanzen ein Argument für eigen-
tümergeführte Unternehmen ist, bei de-
nen das inhärente Gesellschaftsrisiko klei-
ner ist. Die kurzfristige Gewinnmaximie-
rung steht hier nicht im Vordergrund. Viel-
mehr geht es um eine nachhaltige, nicht
auf die Quartalsergebnisse optimierte Stra-
tegie. Die Bankenkrise wird uns in den
kommenden sechs bis neun Monaten fun-
damental beschäftigen. Die LTCM-Krise
von 1998 wiederholt sich – man hat nichts
gelernt. Die Börse auf der anderen Seite
wird das Thema viel schneller ad acta le-
gen. Ich bin der Meinung, dass wir in den
kommenden Wochen zu einer gewissen
Normalität übergehen könnten. Die Ak-
tienmärkte waren Mitte Jahr nicht über-
bewertet und sind es heute noch weniger –
trotz reduzierten Gewinnschätzungen und
unsicherem Wirtschaftsumfeld.

Wie können sich die inhabergeführ-
ten Gesellschaften in diesem Umfeld ent-
wickeln? Sind heute an der Börse defensive
oder eher aggressive Qualitäten gefragt?

Die Portefeuillezusammensetzung sollte
im soeben beschriebenen Umfeld defensiv
bleiben, und man muss Gesellschaften
den Vorzug geben, die über eine über-
durchschnittliche Umsatzvisibilität verfü-
gen. Die Marktkorrektur ist eine willkom-
mene Gelegenheit, Positionen zu arron-
dieren oder aufzubauen sowie den Fokus
verstärkt auf eigentümergeführte Unter-
nehmen zu setzen. In den letzten Monaten
haben wir die Liquidität deutlich erhöht,
deshalb sind wir heute handlungsfähig.

Bleibt Value – also Schweizer Sub-
stanzaktien – auch 2008 en vogue?

Makroökonomisch ist das Wachstum
der Weltwirtschaft im Sinkflug, das gekop-
pelt an temporär hohe Inflationsraten.
Grundsätzlich ist das kein gesundes Um-
feld für Aktien, aber auch keins für Obliga-
tionen. Wenn ich nur eine Wahl hätte, dann
Aktien. Die Gesellschaften schwimmen
dank üppigem Free Cashflow förmlich im
Geld. Die Aktionäre werden davon profi-
tieren können. Trotz holprigem Makro-
umfeld bleiben Aktien erste Wahl – und
somit auch die Schweizer Substanztitel.

Was werden im kommenden Jahr
die treibenden Kräfte sein, die den Gang
der Aktienmärkte bestimmen?

Ich versuche, eine Aufzählung von The-
men zu machen, mit denen wir uns beschäf-
tigen dürften, sie ist aber nicht abschlies-
send: Wird in den USA die Rezession – ers-
tes und zweites Quartal 2008 – vermieden?
Kann der gegenwärtig weltweite starke
Kapitalgüterinvestitionszyklus Bestand ha-
ben beziehungsweise kann der Konsum
im Fall einer Abschwächung in die Bre-
sche springen? Ist ein Überschiessen der
Inflation das kleinere Übel für die Weltwirt-
schaft und die USA? Wie lange dauert der
Rohstoff- respektive Energiezyklus noch?
Kann der Dollarsinkflug gestoppt werden?
Werden an den Aktienmärkten die Gewin-
ner von 2007 die Verlierer von 2008 sein,
oder siegt erneut der Contrarian-Ansatz
über den Momentum-Ansatz?

Was ist erwarten Sie von der Schwei-
zer Börse – ein gutes Abschneiden?

Der Schweizer Aktienmarkt hat im lau-
fenden Jahr bislang enttäuscht. In einem
heute plausiblen Szenario einer synchro-
nen Wirtschaftsentwicklung dürfte sich
der Fokus wieder vermehrt der Schweizer
Börse mit den bekannten defensiven Qua-
litäten zuwenden. Die Finanzsegmente
des Marktes dürften zusehends Boden
finden, so auch der Pharmasektor. Im zyk-
lischen Bereich dürften die umfangrei-
chen Auftragsbücher zusehends abgebaut
werden, weshalb hier eine Konsolidierung
erwartet werden kann. Der Schweizer Ak-
tienmarkt verfügt alles in allem über ein
gesundes Überraschungspotenzial.

Welche Branchen werden sich da
besonders gut in Szene setzen, und wer sind
Ihre Aktienfavoriten?

Aus heutiger Sicht dürfen mit einem
Anlagezeitraum von zwölf Monaten in kei-
nem Schweizer Aktienportefeuille fehlen:
Adecco, Geberit, Holcim, Schmolz+Bicken-
bach, Sika, Swatch Group und ‹Zürich›.
Die Bankaktien sind als Joker zu sehen,
wir fassen sie heute jedoch noch nicht an.

Interview: Franz Schneider
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Aktiv – aber wie?

Mirko Sangiorgio, Bellevue Asset Manage-
ment: «Eine dynamischere Gewinnentwick-
lung als der Gesamtmarkt.» BILD: SANDRA MEIER

Mirko Sangiorgio, Swiss Entrepreneurial Equities Fund

«Der Beweis ist erbracht»
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