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VermögensverwalteranderlangenLeineführen!
Von Jürg Schiller
und Roman von Ah

Die Vorgaben eines Stiftungsrates müssen
dem Manager eines Portfolios einen ge-
wissen Freiraum zugestehen, damit er
kurzfristig von günstigen Gelegenheiten
profitieren kann und seine Motivation er-
halten bleibt. Die Anlagerichtlinien dür-
fen zudem nicht"zu strikt formuliert sein,
weil sie ansonsten dazu verleiten, ein risi-
koloses Portfolio mit Geldmarktcharakter
aufzubauen. Der zugestandene taktische
Aktionsradius entbindet den -Stiftungsrat
jedoch nicht von seinen Kontrollaufga-
ben. Diese sollten regelmässig und auf
drei Ebenen stattfinden.

Torpedieren Portfolio-
manager die Strategie?

Eingangs wurde erwähnt, dass die Fest-
legung der Anlagestrategie zum Pflichten-
heft des Stiftungsrates gehört. Die Auftei-
lung des Vermögens auf die strategiekon-
formen Anlagekategorien ist die wichtig-
ste Entscheidung und muss sehr seriös
vorbereitet werden. Dies ist die I. Ebene
der Kontrolle: Die Bestimmung der Anla-
gestrategie orientiert sich typischerweise
an der modernen Portfoliotheorie. Mit
Hilfe von Indexzeitreihen werden die sta-
tistischen Eigenschaften und die gegensei-
tigen Beziehungen von Aktien, Obligatio-
nen und Geldmarktanlagen untersucht.

Aufgrund der Kennziffern erwarteter
Ertrag, Risiko und Kreuzbeziehungen
(Kovarianzen) lassen sich optimale Port-
folios bilden: Für ein gegebenes Risiko
wird der erwartete Ertrag maximiert, re-
spektive für gegebene Erträge das Risiko
minimiert. Abhängig von der Risikotole-
ranz und der Risikofähigkeit der Pen-
sionskasse wird eines der optimalen Port-
folios ausgewählt, was der Festsetzung
der Anlagestrategie gleichkommt. Wegen
der Wichtigkeit dieser Wahl muss der
Stiftungsrat Sorge dafür tragen, dass die
aktive Vennögensverwaltung der einzel-
nen Anlagekategorien die Anlagestrategie
nicht torpediert. .

Der Stiftungsrat muss daftir sorgen,
dass sich das Portfolio so verhält wie ur-

sprünglich angenommen. Das Obligatio-
nenportfolio, das überwacht wird, sollte
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sich so verhalten wie der Obligationen-
markt. Bei sinkenden Zinsen fallen Kapi-
talgewinne an, bei steigenden Zinsen Ka-
pitalverluste. In der langen Frist werden
die Verluste durch die Kapitalgewinne
mehr als kompensiert und deshalb die Er-
träge von Geldmarktanlagen übertroffen.
Nur wer bereit ist, das befristete Verlustri-
siko in Kauf zu nehmen, wird letztlich
durch zusätzlichen Ertrag entschädigt.

Die Einsicht, dass Verluste in diesem
Kontext erwünscht sind, ist wichtiger, als
auf den ersten Blick scheint. Der Portfo-

liomanager kann ja prinzipiell nur 'Anlei-
hen mit sehr kurzen Laufzeiten kaufen.
Diese laufen bekanntlich kaum Gefahr,
Kapitalverluste zu erleiden, während Ob-
ligationen mit längerer Laufzeit viel stär-
ker auf Zinsbewegungen reagieren. Diese
Taktik ermöglicht dem aktiven Manager,
ruhig zu schlafen, denn passieren kann
nur wenig. Besinnt man sich hingegen auf
den Zeithorizont der Pensionskasse, so
sieht diese Praxis weniger komfortabel
aus.

Auch wenn davon ausgegangen wird,
dass die Beurteilung der Zukunft immer
schwierig bleiben wird, so hat sich in den
letzten 150 Jahren doch gezeigt, dass in
der langen Frist Aktien besser rentieren
als Obligationen und Obligationen besser
als Geldmarktanlagen. Investiert der Port-
foliomanager also nur in kurzfristige An-
leihen, so stellt er ein Portfolio zusam-
men, das sich ähnlich wie eine Geld-
marktanlage verhält. Damit wird der lang-
fristige Ertrag dieses Portfolios unter den
üblichen Ertrag von Obligationen fallen.
Kapitalverluste zu vermeiden, hat dem-
nach einen Preis: Man gibt das Potential
der Kapitalgewinne auf, und es resultiert
der Ertrag einer Geldmarktanlage.

Aktionsradius des
Portfoliomanagers begrenzen

Da sich unsere Umwelt konstant verän-

dert und jeder Anlageentscheid in einem
komplexen Umfeld unter hoher Unsicher-
heit gefällt wird, drängt es sich auf, den
Aktionsradius eines aktiven MaQ.agers
einzuschränken. Diese Einschränkung -
auf einer 2. Kontrollebene - ist von bei-
den Parteien erwünscht: Der Stiftungsrat
garantiert damit, dass die strategische
Ausrichtung des Vermögens beibehalten
wird; der Vermögensverwalter kann seine
taktischen Abweichungen besser kontral-




