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Aktive Risiken unter Kontrolle

Jeder Portfoliomanager muss Ri-
siken eingehen. Eine sinnvolle
Diskussion über den gewählten
Anlagestil oder die taktische
Ausrichtung des Portfolios ist nur
möglich, wenn die aktiven Risi-
ken quantifiziert werden. Schon
ein einfaches Indikatorensystem
erweist sich in der Praxis als

tauglich, um sich einen Über-
blick über die Anlagetaktik und
die Aggressivität des Portfolio-
managers zu verschaffen. WeI-
che Risiken eines Aktienportfo-
lios vorrangig kontrolliert wer-

- deo sollen, wird im folgenden
dargestellt.

Eine Grunderkenntnis der Portfolio-
theorie bestehtdarin, dass sich Wert-
papierrisiken bis zu einem gewissen
Umfang wegdiversifizieren lassen.
Dies bedeutet konkret: durch das Hal-

ten breit abgestützter Portfolios hebt
sich ein Teilder individuellen Wertpa-
pierrisiken gegenseitig auf. Der Anle-
ger wird für das von ihm getragene
Risiko nur in dem Ausmass entschä-

digt, wie sich das Risiko durch Di-
versifikation nichteliminieren lässt.Die
Einsicht,dassdiversifizierbare Risiken
vom Kapitalmarkt nicht entschädigt
werden, bildet die Grundlage dafür,
dass Portfolios mit dem Markt vergli-
chen werden müssen. In der letzten

Ausgabe des IST-Aktuellwurde ge-
zeigt, dass das Marktportfolio häutig
mit einem Index identifiziert wird.

Index als Bezugsgrösse

Aktive Manager weichen vom Markt-
portfolio bewusst und gezielt ab, in
der Hoffnung, eine Uberschussrendi-
te im Vergleich zum Referenzindexzu
erzielen.Stiftungsrätehabendie Pflicht,
das Ausmassund die Richtungdieser

Abweichungen zu kontrollieren.Wer-
den die Vermögen passiv verwaltet,
entfällt diese Autgabe, weil dann das
einem Index entsprechende Markt-
portfoliogehalter:]wird. IndiesemFall
sind nur noch die Performancediffe-
renz zwischen dem Referenzindex
und dem Portfolio sowie die Kosten

von Interesse. Die überwiegende
Mehrheit der Aktienvermögen.yvird
aber aktiv verwaltet. Um einen Uber-
blick über ein aktiv betreutesPortfolio

zu gewinnen, genügt ein Vergleich
der Performance des Portfolios mit
dem Referenzindex nicht mehr. Die
erarbeitete Performance ist nur dann
aussagekräftig, wenn die dabei ein-
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Risikoanalyse leicht gemacht

Die moderne Finanztheorie hat ein
ausgebautes Instrumentariumhervor-
gebracht, um ein Portfolio risikoana-
lytisch im Verhältnis zum Markt zu
beschreiben. Diese Kontrollverfahren
beruhen auf komplexen quantitativen
Techniken, die in der Regel nurexter-
nen Beratern oder Banken für die

Kontrolle der eigenen Portfoliomana-
ger zur Verfügung stehen. Wir möch-
tenein Verfahrenvorstellen,das sich
in der Praxis als effizient herausge-
stellthat und im Prinzip mitdem Hand-
rechner und öffentlich zugänglichen
Informationen durchführbar ist.Jeder
Stiftungsratkann~ichso mitgeringem
Aufwand einen Uberblick über den
Umfang der aktiven Risikenverschaf-
fen. Dieses Instrumentliefert ihm die
Basisfürden Entscheid,wieviel aktive
Risikener überhaupt zu tragen bereit
ist.

Der erste Schritt in der Risikoanalyse
bestehtdarin, eine Kennzahlzu erhal-
ten, die ausdrückt, wie sensitiv das
betrachtete Portfolio auf Marktverän-

derungen reagiert. Diese Sensitivität
wird mitdem Betafaktor ausgedrückt.

Ein Beta von 1 bedeutet, dass die
Wertveränderungen des Vermögens
denjenigen des Gesamtmarktes ent-
sprechen. Ein Beta von 0.92 bedeu-
tet andererseits, dass das betrachtete
Portfolio die Marktbewegungen nur
zu 92% mitmacht. Langtristig wird
das tiefere Marktrisiko, gemessen im
Betafaktordes betrachtetenPortfolios,
mit einer tieferen Gesamtrendite ver-
gütet. Das Beta eines Vermögens er-
gibt sich aus dem wertgewichteten
Durchschnittder Betas der darin ent-
haltenen Anlagen. Inder Tabelle 1 ist
an einem Beispiel dargestellt, wie
das Beta eines Por~oIios bestimmt
wird. Die Betas für Schweizer Aktien

werden regelmässig in der Zeitschrift
«Finanzmarkt&PoettoliomanageQ1§,Ot»
publiziert.

Tabelle1

Abweichungen
durch hohen Liquiditätsanteil

Breitdiversifizierte Portfolioshaben in
der Regel ein Beta zwischen 0.95
und 1.05. Grössere Betaabwei-
chungen können nurerzeugt werden,
wenn ein hoher Cashanteil gehalten
wird oder das Portfolio mit Futures
gehebelt ist. Portfoliomanager, die
hauptsächlich Market Timing betrei-
ben, variieren den Cashanteil stark.
Diese Strategie hat sich langfristig als
zweischneidig erwiesen. Der Cash-
anteil und somit das Beta sollten im
Normalfall nach unten limitiert wer-
den; z. B. bei 0.9.

Die Beta-Kontrolle erlaubt die Über-
wachung des Marktrisikos. Positive
Markterwartungen könnentendenziell
stärkerumgesetztwerden, wenn man
Portfolioumschichtungen von Aktien

Titel AnzahI Preis Kapitalwert%-Verteil,Beta

es HoldingN 1521 125.5 190'884 1909% 1.2('
RacheI 31 12225 378'975 37.90%0.6/
NestleN 149 1259 187'591 18.76%1.0C
SchindlerN 165 1470 242'550 24,26%098
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