
Der Leistungsausweis der in der Schweiz
zugelassenen Asien-Aktienfonds kann
sich sehen lassen und dürfte nicht so
leicht zu übertreffen sein. Die im Asien-/
Pazifikraum (ohne Japan) investierenden
Aktienfonds haben im repräsentativen
Dreijahresvergleich ihren Wert mehrheit-
lich mehr als verdoppelt. Dies zeigt ein
Performance-Vergleich von Lipper
Schweiz (Daten per Ende August, auf Fran-
kenbasis berechnet). Die 43 von Lipper er-

fassten Fonds brachten es auf einen Grup-
pendurchschnitt von 113,3% (Index:
+127,3%). Mit grossem Vorsprung sowohl
im Drei- wie auch im Fünfjahrvergleich
nimmt der ISI Far East Equities (Sydin-
vest) den Spitzenrang ein (+182,3% bzw.
+311,3% über fünf Jahre). Die Ränge zwei
belegen der Legg Mason Batterymarch Pa-
cific Equity (+156,7%) über drei Jahre und
der AXA Rosenberg Pacific Ex Japan Small
Cap Alpha (+292,2%) über fünf Jahre.  FS

Herr Dolphin, die Probleme der bri-
tischen Hypothekenbank Northern Rock
sorgen für Aufsehen. Auf der Frontseite der
«International Herald Tribune» stand am
Samstag in grossen Lettern: «Global credit
crunch reaches new dimension.» Die glo-
bale Kreditklemme habe eine neue Dimen-
sion erhalten. Das klingt dramatisch. Tei-
len Sie diese Einschätzung?

Es ist beunruhigend, wenn man die Bil-
der mit den langen Schlangen verängstig-
ter Sparer sieht. Die Bilder lösen ungute As-
soziationen aus, man wird an längst ver-
gangene Zeiten erinnert. Sie zeigen, dass
die Probleme des US-Immobilienmarktes
und der Kreditmärkte nun auch einem
grossen Bevölkerungskreis in Europa be-
wusst geworden sind. Bisher fühlten sie
sich nicht betroffen, weil sie der Ansicht
waren, nur Vermögende, die in Hedge
Funds und in US-Immobilien investieren,
kämen zu Schaden. Für sie ist es ein Unter-
schied, ob es um Goldman Sachs in Ame-
rika oder um Northern Rock, mit Filiale
gleich um die Ecke, geht.

Die Bank of England wird jetzt für
ihre Intervention zugunsten von Northern
Rock kritisiert. Wie sehen Sie es, hat sie rich-
tig reagiert oder hätte sie die Dinge einfach
ihren Lauf nehmen lassen sollen?

Sie hat sich absolut richtig verhalten.
Ich kenne die Argumente der Kritiker und
ihre Vorbehalte gegenüber Marktein-
griffen. Man muss schon ein überzeugter
Purist sein, wenn man fordert, die Bank of
England hätte Northern Rock dem Schick-
sal überlassen sollen – ungeachtet des
enormen gesamtwirtschaftlichen Scha-
dens, der bei einem Kollaps entstanden
wäre. Gewiss, es ist ein heikler Entscheid,
den eine Notenbank fällen muss. Aber es
kommt schon darauf an, weshalb eine
Bank in Schwierigkeiten geraten ist – han-
delt es sich um fahrlässiges Selbstverschul-
den oder liegt quasi höhere Gewalt vor.
Das Modell der Northern Rock sieht eine
schwergewichtige Finanzierung des Hypo-

thekengeschäfts über den Geldmarkt vor.
Aus den bekannten Gründen funktioniert
dieser seit einiger Zeit nicht mehr. Eine Re-
finanzierung war nicht mehr möglich – da-
für kann man Northern Rock nicht verant-
wortlich machen. Es ging nicht um Ret-
tung der Spekulanten, sondern um die Ver-
hinderung eines schwer abschätzbaren
volkwirtschaftlichen Schadens.

Wegen des Vermögenseffektes, der
hohen vernichteten Vermögenswerte?

Nicht nur, sondern es ging vor allem
um das Vertrauen der Haushalte. Was sich
in den USA abzeichnet, könnte sich in
Grossbritannien oder anderswo in Europa
oder Asien ereignen: Das Vertrauen der
Konsumenten wird erschüttert, sie begin-
nen sich Sorgen über die Sicherheit des Ar-
beitsplatzes zu machen, die Haushalte
werden vorsichtiger und so kann sich aus
einem anfänglich isolierten Finanzmarkt-
problem rasch ein volkswirtschaftliches
Problem ergeben. Rascher als man es für
möglich gehalten hat, ist die Rezession da.

Besteht die Gefahr, dass wir bald
weitere Northern Rocks haben werden –
mit noch grösserem Schadenspotenzial?

Das ist leider nicht auszuschliessen.
Was die Märkte so stark belastet, ist die Un-
gewissheit. Die Finanzbranche hält Infor-
mationen unter Verschluss, die Aussenste-
hende brauchen, um das Ausmass des
Schadens abschätzen zu können. Die Kurs-

einbussen, die die Aktien der Finanzinsti-
tute bisher erlitten, sind meist nicht auf ef-
fektive, sondern nur auf für möglich gehal-
tene Verluste zurückzuführen.

Werden wir je erfahren, wie ernst
die Lage, das Verlustpotenzial gewisser Ban-
ken gewesen war? Auch die Quartalsbe-
richte der Banken, auf die jetzt mit grösster
Spannung gewartet wird, werden kaum
mehr Transparenz bringen.

Da stimme ich Ihnen zu. Die Banken
werden nur so viel sagen, wie sie unbe-
dingt sagen müssen. Die Sache wird sich
über Monate hinziehen und wir werden
nur tropfenweise Informationen erhalten.
Aus diesem Grund wird die Volatilität in
den Bankaktien und am Gesamtmarkt
hoch bleiben. Die Trends werden kurzfris-
tig von der Nachrichtenlage bestimmt.

Wo liegt heute das grösste Risiko? In
der Inflation – weil zu viel Liquidität im
System ist –, in einer Rezession, die sich von
den USA ausgehend weltweit ausdehnt
oder in einer Verschärfung der Finanzkrise,
die gar zu einem Crash führen könnte?

Das grösste Problem besteht in den
USA, mit der exorbitanten Verschuldung
von Staat und privaten Haushalten. Es
gibt Ökonomen, die in den letzten Jahren
ihren Ruf verloren haben, weil sie ein
Ende des US-Konsumwachstum voraus-
gesagt haben. Bisher ist der Konsumein-
bruch nie erfolgt. Heute sieht die Sache
anders aus, was auf den Immobilien-
markt zurückzuführen ist: Erstmals seit
Jahren fallen die Häuserpreise in den
USA, in gewissen Regionen sogar be-
trächtlich. Die Häuser machen bei vielen
Amerikanern einen wichtigen Teil ihres
Vermögens aus. Die Hauspreise können
über die nächsten zwölf Monate noch-
mals bis 10% fallen. Parallel zur Vermö-
genseinbusse sind die Auslagen gestiegen
– Energiepreise zum Heizen und Kühlen,
Fahrkosten mit Benzinpreisen von 3$ pro
Gallone – , das muss früher oder später zu
Lasten des Konsums gehen. Eine gefährli-
che Spirale könnte in Bewegung geraten:
Es wird mehr gespart, weil man sich Sor-
gen um den Arbeitsplatz macht, mehr
Sparen bedeutet weniger Konsum und tie-
fere Nachfrage. Weniger Nachfrage führt
zu geringerer Produktion, was erneut die
Beschäftigung trifft. Weniger Arbeit
heisst geringere Einkommen, und so wei-
ter. Auf diese Weise beginnen Rezessio-
nen. Wenn es ganz schlimm kommt – das
ist keine Prognose, sondern nur eine Fest-

stellung –, ist in Amerika auch eine Defla-
tion möglich. Dann könnte es in den
nächsten fünf Jahren zu einer Wiederho-
lung dessen kommen, was Japan erlebt
hat. Keine Notenbank wird aber so etwas
geschehen lassen.

Schon gar nicht das Fed.
Richtig. Die US-Notenbank hat sich üb-

rigens bisher ganz clever verhalten, indem
sie bisher taktisch klug die Zinsen nicht ge-
senkt, sondern mit anderen Mitteln ver-
sucht hat, die Finanzmärkte zu beruhigen.
Zum Zeitpunkt dieses Gesprächs liegt der
Zinsentscheid noch nicht vor, aber ich
rechne mit einer Senkung. Das Fed kann
gar nicht anders entscheiden und hat eine
gute Begründung für den Zinsschritt: Es
kann mit rein wirtschaftlichen Faktoren ar-
gumentieren – Inflation ist unter Kon-
trolle, die Wirtschaft hat sich abge-
schwächt. Niemand kann dem Fed vorwer-
fen, es helfe Spekulanten aus der Patsche.

Wie geht es weiter?
Das Fed wird die weitere Entwicklung

verfolgen und dann entscheiden. Wichtig
ist, die Fehler von 1998, nach der LTCM-
Hedge-Fund-Krise, nicht zu wiederholen.
Greenspan liess damals völlig unnötiger-
weise die Zinsen viel zu lange auf tiefem
Niveau. Das führte zwar zu einem markan-
ten Wirtschafts- und Börsenaufschwung,
aber auch zur Tech-Bubble und später zur
langen Baisse. Diesmal sind die Zinsen so-
fort zu erhöhen, wenn sich zeigt, dass die
Wirtschaft wieder anzieht.

Die US-Notenbank wird auch Rück-
sicht auf den Dollar nehmen...

. . . es wird das Fed vermutlich kaum stö-
ren, wenn der Dollar weiter fällt, solange
der Rückschlag in geordneten Bahnen ver-
läuft. Die Währungsentwicklung ist heute
stark von den Zinserwartungen geprägt,
was für die nächsten zwölf Monate für ei-
nen tieferen Kurs des Dollars spricht.

Die Aktienmärkte haben sich bis-
her gut gehalten, obwohl die Voraussetzun-
gen für einen Crash gegeben waren. Han-
delt es sich um eine Korrektur, oder könnte
es auch zu einem Bear Market kommen?

Ich rechne nur mit einer Korrektur. Die
Weltwirtschaft befindet sich nach wie vor
in einer guten Verfassung und es ist im-
mer noch offen, ob es wirklich zu einer Re-
zession in den USA kommt. Das Fed hat
signalisiert, dass es bereit ist, die Wirt-
schaft in Schwung zu halten. Sodann sind
die Aktien nach wie vor nicht zu teuer.
Dies allerdings nur unter der Vorausset-
zung, dass das Wirtschafts- und Unter-
nehmensgewinnwachstum intakt blei-
ben. Im Unterschied zur letzten Krise
sind heute die Dividendenpapiere nicht
hoch bewertet.

Aktien bleiben erste Wahl, oder
sind auch Obligationen ein Thema?

Wir sind für Aktien weiterhin zuversicht-
lich gestimmt. Obligationen sind, sollte
die Rezession ausbleiben, bereits recht
teuer. An den Aktienmärkten raten wir zu
einem vorsichtigen Vorgehen, insbeson-
dere ist es heikel, sich schon in Aktien zu
engagieren, die jüngst stark unter Druck
geraten sind.

Sie sprechen von den Bankaktien?
Ja. Von Bottom Fishing ist abzuraten, so

lange nicht mehr Transparenz darüber be-
steht, wie gross die Auswirkungen auf die
Ertragslage sind und ob es zu Bilanzbereini-
gung kommen wird. Eines ist gewiss: Wie
und wann die Krise auch endet – die Zei-
ten, als sich mit Aktien rasch viel Geld ver-
dient liess, sind vorbei. Die Unternehmen
können die immer höheren Gewinnzu-
wachsraten kaum noch weiter übertreffen.

Wie lange dauern die Marktturbu-
lenzen noch – Wochen oder Monate?

Man sollte sich auf einige Monate ein-
stellen. Ich rechne frühestens mit Ende
Jahr, allenfalls Anfang 2008. Dann sollten
alle Karten auf dem Tisch liegen und wir
wissen, wer in welchem Umfang von der
Immobilien- und Kreditmarktkrise betrof-
fen ist. Auch ist klar, inwiefern die Wirt-
schaft Schaden genommen hat. Ein erstes
wichtiges Signal, das auf ein Ende der Un-
stabilität an den Finanzmärkten hindeu-
ten würde, wäre eine Normalisierung am
Markt für Interbankengeld.
 Interview: Franz Schneider

Von Matthias Weber

Zwei Wege stehen den Fondsmanagern
offen, um ihre Benchmark, ihren Referenz-
index zu schlagen: Erstens können sie
Alpha erzielen, indem sie einzelne attrak-
tive Titel picken; zweitens können sie
mit einer geschickten Steuerung der
Beta-Exposures Mehrwert schaffen, etwa
zum richtigen Zeitpunkt ein Übergewicht
in Nebenwerten, Substanzaktien, Liqui-
dität oder in Valoren mit einem hohen
Marktbeta eingehen.

Die Analyse einer solchen dynami-
schen Beta-Steuerung bereitet statisti-
schen Modellen grosse Mühe – bis sie
anhand historischer Daten eine Beta-
Strategie erkennen, hat der Manager
diese schon wieder geändert. Das kann
sogar zu einer Fehlermaximierung füh-
ren. So zeigen Studien, dass bei Fonds mit
hohem erwartetem Alpha oft die Betas
unterschätzt werden, und umgekehrt.

Höhere Trefferquote
In einer Yale-Studie wurden die Betas

und die Alphas von 572 US-Aktienfonds
von 1970 bis 2000 dynamisch mithilfe
eines Kalman-Filters geschätzt. Im Gegen-
satz zur gebräuchlichen Methode der
kleinsten Quadrate erlaubt ein Kalman-
Filter, Strukturbrüche wie eine Änderung
der Beta-Strategie schnell zu erkennen. In
der Studie zeigt sich erstens: Die Mehr-
heit der Fondsmanager verfolgt tatsäch-
lich eine aktive Beta-Strategie, weshalb
sich der Einsatz dynamischer Modelle
aufdrängt. Zweitens lassen die Ergeb-
nisse neue Hoffnung für quantitative Ana-
lysten aufkommen: Diese dynamische Me-
thode schlägt das im ersten Beitrag dieser
Serie diskutierte Vierfaktormodell von
Carhart um 1% pro Jahr.

Das mag geringfügig erscheinen, aber
wenn das Alpha um die Nulllinie
schwankt, kann 1% entscheidend sein –
zumal auch die Trefferquote prognosti-
zierter positiver Alphas von 42 auf 52%
zunimmt. Ausserdem hat die Methode
in Baissephasen wie 1994 oder 2000 be-
sonders erfolgreich abgeschnitten. Mit
dieser dynamischen Methode gebildete
Fondsportfolios sind zudem weniger vola-
til und marktabhängig als solche basie-
rend auf dem statischen Modell. Es sind
aber nicht etwa die Timing-Fähigkeiten
der Fondsmanager, die dieses bessere
Resultat bewirken. Sie sind auch gemäss

diesem Ansatz höchst selten vorhanden.
Das Modell ist einfach erfolgreicher in
der Schätzung der effektiven Alphas und
wählt entsprechend die Fonds der fä-
higsten Manager.

Die Prognosen lassen sich weiter ver-
bessern, wenn man in der Analyse jedes
einzelnen Anlagefonds zuerst prüft,
welches Modell in der Vergangenheit die
präziseste Prognose geliefert hätte, und
nur dann ein Modell zur Prognose zu-
lässt, wenn die Schätzungen der Para-
meter in einem vernünftigen Rahmen
liegen. Mit diesem Ansatz sind in der
Yale-Studie die erzielten Alphas auf hohe
3,5 bis 7% pro Jahr gestiegen.

Damit bewegt man sich aber mit Rie-
senschritten auf das Feld des Data Mining
zu: Man adjustiert die Modelle so lange,
bis mit historischen Daten die besten
Ergebnisse erzielt werden. Tatsächlich hat
ein Verfasser der erwähnten Yale-Studie
eine Gesellschaft gegründet, die den be-
schriebenen Ansatz seit 2005 umsetzt –
die Ergebnisse sind nicht ganz so gut, wie
die Studie erhoffen liess (siehe www.al-
phainvestmentopportunities.com).

Grenzen der statistischen Modelle
Welche Schlüsse lassen sich also aus

der vergangenen Performance ziehen?
Aus unserem ersten Beitrag an dieser
Stelle wissen wir: «Wer einfachen Per-
formancehitparaden folgt, hat gute
Chancen, die schlechtesten Fonds zu mei-
den, denn schlechte Fonds bleiben oft
schlecht.» Mit der Suche nach den wirk-
lich guten Fonds haben aber selbst aus-
gefeilte statistische Modelle ihre Mühe.
Es ist Produkt für Produkt zu klären,
inwiefern es sich für eine modellbasierte
Prognose eignet.

Schliesslich haben alle diese akademi-
schen Studien zur Performancepersistenz
grosse Mängel: Sie berücksichtigen zum
Beispiel nicht, dass Fondsmanager wech-
seln oder Fondsvolumen zu gross werden
können. Wer diese Kenntnisse mit quanti-
tativer Analyse verbindet, wird noch bes-
sere Ergebnisse erzielen.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services, Zü-
rich. Die im Jahr 2000 gegründete Ifund Services bie-
tet als unabhängiges Unternehmen Institutionellen
massgeschneiderte Lösungen im Bereich der Fonds
an, zum Beispiel im Fondsresearch. Die erste Folge
der Serie über das wissenschaftliche Fondsresearch
ist in FuW Nr. 69 vom 5. September erschienen.
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Die besten in Asien/Pazifi kraum (ohne Japan) anlegenden Aktienfonds

Performance in % Performance in % Performance in %
1 Jahr 1 Rang 3 Jahre 1 Rang 5 Jahre 1 Rang

ISI Far East Equities 55,69 9 182,26 1 311,25 1
Legg Mason Batterymarch Pacifi c Equity A Dist USD 59,10 6 156,70 2 – – 
AXA Rosenberg Pacifi c Ex Japan Sm Cap Alpha B USD 51,60 12 154,78 3 292,16 2
Absolute Asia AM Pacifi c Rim Equities Fd R/C(USD) 49,30 13 146,46 4 190,88 4
UBAM South Pacifi c & Asia Equity A Cap 56,79 8 144,05 5 172,89 8

Threadneedle Asia C1 54,24 10 142,59 6 182,91 5
Hamon Asian Markets Leaders 60,43 2 135,89 7 175,61 7
Coutts Equator Pacifi c Basin Equity Prgm Series 2 40,14 32 134,16 8 176,00 6
Asia Pacifi c Performance B USD Inst 41,06 28 128,67 9 153,32 19
First State Asia Pacifi c A 40,87 29 127,47 10 167,98 9

JF Asia Diversifi ed A Acc USD 52,75 11 126,89 11 158,62 15
First State Asia Pacifi c Leaders A 40,64 30 123,14 12 – – 
New Star GIF Asian Opportunities USD 42,97 23 122,90 13 165,51 10
MAT Asia Pacifi c Fonds 42,06 26 119,55 14 196,93 3
Comgest Panda 37,88 38 117,54 15 143,40 22

M&G Asian A Inc 40,15 31 116,08 16 163,87 12
RIC Pacifi c Basin Equity A 38,34 37 115,92 17 159,09 14
UBS (CH) Equity Fund – Pacifi c 36,24 42 111,82 18 164,32 11
Schroder ISF Asian Equity Alpha A Acc 35,20 45 111,47 19 – – 
Legg Mason Asia Pacifi c (ex Japan) A Ord USD 37,30 40 110,75 20 154,56 18

Skandia Pacifi c Equity A 37,26 41 110,00 21 139,26 24
Schroder ISF Pacifi c Equity A Acc 34,36 48 109,34 22 128,73 26
Sirius Fund Asia Ex Japan Retail USD 57,83 7 109,03 23 155,88 17
INVESCO Asian Equity A 34,74 47 107,71 24 143,97 21
MSMM Pacifi c Basin ex Japan Equity B 34,92 46 107,68 25 144,25 20

Gruppendurchschnitt (Anzahl erfasster Fonds) 42,55 (58) 113,33 (43) 159,61 (32)
MSCI Asia Pacifi c ex Japan 41,50 127,28 176,83
1 Performance in Franken per Ende August 2007                                                                                                                                              Quelle: Lipper Schweiz

Anzeige

Es handelt sich
nur um eine Korrektur

und nicht etwa um
den Beginn eines neuen

Bear Markets.
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