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Aktive Risiken unter Kontrolle

Jeder Porffoliomanager muss Ri-
siken eingehen. Eine sinnvolle
Diskussion Gber den gewdhlten
Anlagestil oder die taktische
Ausrichtung des Portfolios ist nur
moglich, wenn die akfiven Risi-
ken quantifiziert werden. Schon
ein einfaches Indikatorensystem
erweist sich in der Praxis als
tauglich, um sich einen Uber-
blic% Uber die Anlagetakiik und
die Aggressivitat des Portfolio-
managers zu verschaffen. Wel-
che Risiken eines Aktienportfo-
lios vorrangig kontrolliert wer-
den sollen, wird im folgenden
dargestellt.

Eine Grunderkenninis der Portfolio-
theorie besteht darin, dass sich Wert-
papierrisiken bis zu einem gewissen
Umfang wegdiversifizieren lassen.
Dies bedeutet konkret: durch das Hal-
ten breit abgestitzter Portfolios hebt
sichein Tell éjer individuellen Wertpa-
pierrisiken gegenseitig auf. Der Anle-
ger wird fir das von ihm gefragene
Risiko nur in dem Ausmass entschéd-
digt, wie sich das Risiko durch Di-
versifikation nichteliminieren [Gsst. Die
Einsicht, dass diversifizierbare Risiken
vom Kapitalmarkt nicht entschadigt
werden, bildet die Grundlage dafir,
dass Portfolios mit dem Markt vergli-
chen werden missen. In der leizten
Ausgabe des IST-Aktuell wurde ge-
zeigt, dass das Markiportfolio hautig
mit einem Index identifiziert wird.

Index als Bezugsgrosse

Aktive Manager weichen vom Markk
porffolio bewusst und gezielt ab, in
der Hoffnung, eine Uberschussrendi-
fe im Vergleich zum Referenzindex zu
erzielen. Stiffungsréiie haben die Pflicht,
das Ausmass und die Richtung dieser

Abweichungen zu kontrollieren. Wer-
den die Vermdgen passiv verwaltet,
enfféllt diese Aufgabe, weil dann das
einem Index entsprechende Markr
portfolio gehalten wird. In diesem Fall
sind nur noch die Performancediffe-
renz zwischen dem Referenzindex
und dem Portfolio sowie die Kosten
von Interesse. Die Uberwiegende
Mehrheit der Akfienvermdgen wird
aber aktiv verwaltet. Um einen Uber-
blick Gber ein aktiv betreutes Portfolio
zu gewinnen, genigt ein Vergleich
der Performance des Porifolios mit
dem Referenzindex nicht mehr. Die
erarbeitete Performance ist nur dann
aussagekréftig, wenn die dabei ein-
ge cmgeneﬂ akfiven Risiken mitbe-
rucksichtigt werden.

Risikoanalyse leicht gemacht

Die modeme Finanztheorie hat ein
ausgebautes Instrumentarium hervor-
Pebrocht um ein Portfolio risikoana-
ytisch im Verhdltnis zum Markt zu
beschreiben. Diese Kontrollverfahren
beruhen auf komplexen quantitativen
Techniken, die in der Regel nur exter-
nen Berafern oder Banken fir die
Konfrolle der eigenen Portfoliomana-
ger zur Verfigung stehen. Wir méch-
fen ein Verfoﬁren vorstellen, das sich
in der Praxis als effizient herausge-
stellt hat und im Prinzip mit dem Hand-
rechner und &ffentlich zugénglichen
Informationen durchfthrbar ist. Jeder
Stiftungsrat kann sich so mit geringem
Aufwand einen Uberblick Gber den
Umfang der akfiven Risiken verschaf-
fen. Dieses Insirument liefert ihm die
Basis fiir den Entscheid, wieviel aktive
Risiken er Gberhaupt zu tragen bereit
ist.

Der erste Schritt in der Risikoanalyse
besteht darin, eine Kennzahl zu erhal
ten, die ausdriickt, wie sensitiv das
betrachtete Portfolio auf Markiverdn-
derungen reagiert. Diese Sensitivitét
wird mit dem Betafaktor ausgedriickt.

Ein Befta von 1 bedeutet, dass die
Wertverénderungen des Vermégens
denjenigen des Gesamtmarkies ent-
sprechen. Ein Beta von 0.92 bedeu-
tet andererseits, dass das betrachtete
Porifolio die Marktbewegungen nur
zu 92% mitmacht. I.ong%ristig wird
das tiefere Markirisiko, gemessen im
Befafakior des betrachteten Portfolios,
mit einer fieferen Gesamirendite ver-
gitet. Das Beta eines Vermdgens er-
%ibf sich aus dem wertgewichteten

urchschnitt der Betas der darin ent-
haltenen Anlagen. In der Tabelle 1 ist
an einem Beispiel dargestelli, wie
das Beta eines Porifolios bestimmt
wird. Die Betas fur Schweizer Akfien
werden regelmdssig in der Zeitschrift
<Finanzmarkt & Porr%iiomonagemenr»
publiziert.

Tobelle 1
Tite Anzahl| Preis | Kopitalwer | %Verteil, |Beta
CS Holding N| 1521 125.5| 190'884| 19.09%(1.24
Roche | 3112225 | 378975 37.90%0.67|
Nesflé N 149 1259 | 187°591| 18.76%1.00
Schindler N 165 1470 | 242'550] 24.26%[0.98
1'000'000|100.00%10.92

Abweichungen
durch hohen Liquiditatsanteil

Breit diversifizierte Porifolios haben in
der Regel ein Befa zwischen 0.95
und 1.05. Grdssere Betaabwei-
chungen kénnen nur erzeugt werden,
wenn ein hoher Cashanteil gehalten
wird oder das Portfolio mit Futures
gehebeh ist. Porffoliomanager, die
auptséchlich 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-Konirolle erlaubt die Uber
wachung des Marktrisikos. Positive
Markterwartungen kénnen tendenziell
stérker umgesetzt werden, wenn man
Portfolioumschichtungen von Aktien






