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Taktische Allokation: Die Kirsche
auf der Sahnetorte

Seit Jahren tobt ein vergleichsweise hart gefuhrter Streit
zwischen Anhéngern passiver und aktiver Investmentan-
sétze. Anhénger aktiver Anséatze verweisen neben dem
mdoglichen Potenzial, das sich aus der Selektion von
Wertpapieren ergibt, nicht zu Unrecht darauf, dass pas-
sive und weitgehend statische Portfoliostrukturen per De-
finition keine taktische Allokation zulassen, obwohl ge-
rade hier im langfristigen Verlauf ein Mehrwert generiert
werden koénnte, indem Quoten von Assetklassen, Lan-
dern oder Sektoren variiert werden. Doch wie grof ist tat-
sachlich das Potenzial der taktischen Allokation, wenn
die Alternative darin bestiinde, Gewichte von Assetklas-
sen einfach statisch auf Benchmarkniveaus zu belassen?

Wir haben versucht, diese Frage vor dem Hintergrund
des fast schon legendéren ,,Fundamental Law of Active
Management“ zu beantworten. Diese GesetzmiBigkeit
wurde 1995 von Richard Grinold und Ronald Kahn for-
muliert und gilt heute quasi als Goldstandard, wenn es
darum geht zu definieren, welche Faktoren eine Rolle
spielen, um Uberhaupt durch aktives Management einen
Mehrwert gegeniiber einem passiven Investment zu er-
zielen.

Ohne an dieser Stelle im Detail auf die konkrete Formel
einzugehen, postuliert das Gesetz, dass der Anlageerfolg
letztlich nur an zwei Faktoren hangt: N&mlich an der
Qualitat der Entscheidungen (gemessen an der Treffer-
guote) sowie an der Anzahl der unabhéngigen Entschei-
dungen, die man trifft. Das klingt auf den ersten Blick
plausibel, und das ist es auch. Trotzdem ist eine solche
Formel letztlich vergleichsweise abstrakt und l&sst den
Praktiker mit drei Fragen zuriick. Die erste Frage ist die,
welche Trefferquote angestrebt werden muss, um unter
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realistischen Bedingungen einen Mehrwert generieren zu
konnen. Die zweite Frage betrifft die notwendige Anzahl
unabhéngiger Entscheidungen. Muss ich jeden Tag neu
entscheiden, oder reicht es, alle paar Monate eine takti-
sche Veranderung vorzunehmen? Und daraus abgeleitet
die dritte Frage: Wie genau sieht der Trade-Off zwischen
Trefferquote und der Anzahl von Allokationsentschei-
dungen aus? Ware es in der Praxis sinnvoller, eher auf
den einen oder auf den anderen Faktor zu setzen?

Taktische Allokation im Reality-Check

Wir haben versucht, diese Fragen anhand konkreter Port-
folios, die in der Realitat exakt so hatten existieren kon-
nen, zu beantworten. Unser Versuchsaufbau sah dabei in
einem ersten Schritt wie folgt aus: Der Investor konnte
fur die Jahre 1994 bis 2024 in den DAX und Bundesan-
leihen mit jeweils funfjahriger Restlaufzeit investieren.
Das passive Referenzinvestment bestand in einer kon-
stanten Gewichtung von jeweils 50% fiir jede Asset-
klasse. Im Vergleichsszenario mit einer aktiven takti-
schen Allokation wurde fir viele Tausend Portfolios von
einem Zufallsgenerator entschieden, wann von dieser
50/50-Gewichtung abgewichen wurde. Bei einem positi-
ven Aktiensignal wurde die Gewichtung auf 85% DAX
und 15% Bundesanleihen verschoben; bei einem negati-
ven Aktiensignal ergab sich eine spiegelbildliche takti-
sche Allokation. Wenn sich die zuféllig gewéhlte takti-
sche Entscheidung als richtig herausstellte, galt sie als
,,Treffer. In diesem ersten Durchlauf konnte maximal
einmal im Monat die taktische Allokation veréndert wer-
den.

Unsere Ergebnisse

Im Ergebnis zeigt sich, dass man unter diesen Vorausset-
zungen in etwa eine Trefferquote von 55% anstreben
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misste, um mit hinreichender (aber in keiner Weise ab-
soluter) Sicherheit eine jahrliche Outperformance von ei-
nem Prozentpunkt gegeniiber dem komplett statischen
Investment ohne taktische Allokation zu erzielen.

Outperformance und Trefferquote
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Nun ist naturlich die Outperformance nicht die einzige
GroRe, die einen Investor interessiert. Am Ende mdchte
man nicht nur im Durchschnitt eine hinreichende Outper-
formance generieren; ebenso wichtig ist auch eine konti-
nuierliche Entwicklung der Outperformance und eben
nicht eine erratische Entwicklung der Differenzperfor-
mance zwischen strategischer und taktischer Allokation.
Hier kommt der Information Ratio ins Spiel, der genau
diesen Sachverhalt beriicksichtigt.

Outperformance vs. Information Ratio

Ein hoher Information Ratio deutet darauf hin, dass man
nicht nur eine gute, sondern eben auch eine systematische
und kontinuierliche Outperformance generiert. In unserer
Simulation zeigt sich, dass ein oftmals angestrebter In-
formation Ratio von 0,5 mit einer Trefferquote von 55%
kaum zu erzielen ist. Realistischer ist ein Information Ra-
tio von 0,25 bei einer Trefferquote von 55%.

Doch andert sich das Ergebnis, wenn die taktischen Ent-
scheidungen weniger aggressiv umgesetzt werden? Wir
haben dieses alternative Szenario getestet, indem nun bei
positiven taktischen Signalen flr Aktien die Aktienquote
nicht um 35 Prozentpunkte, sondern nur um 5 Prozent-
punkte angehoben wurde. Hier zeigt sich, dass bei gege-
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bener Trefferquote die mdgliche Outperformance deut-
lich schrumpft, der Information Ratio davon aber nicht
tangiert wird — exakt so, wie es auch das fundamental
Law of Active Management auf Basis der Formel prog-
nostizieren wirde.

Hat man also gar keinen Nachteil, wenn man nur auf ho-
moopathische  taktische  Allokationsentscheidungen
setzt? Ganz so einfach ist es leider nicht. Denn die bishe-
rige Berechnung ging davon aus, dass es keine Kosten
gibt — das ist jedoch eine unrealistische Annahme. Eine
taktische Allokation wird nicht komplett umsonst ange-
boten werden konnen; nach Kosten ware die zu erwar-
tende Outperformance bei einer Trefferquote von 55%
hier doch sehr bescheiden. Analoges gilt fiir den zu er-
wartenden Information Ratio.

Outperformance und Trefferquote (Il)
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Was wirde sich nun dndern, wenn die Frequenz und da-
mit die Anzahl der mdéglichen unabhéngigen Entschei-
dungen deutlich vergroRert werden wiirde? Wir haben
dieses Szenario durchgespielt, indem nun fir die letzten
30 Jahre jeden Tag eine taktische Entscheidung getroffen
werden konnte, aber nicht musste. Hier fallt auf, dass bei
einer aggressiven Umsetzung der taktischen Allokation
(35 Prozentpunkte Verdnderung von der strategischen
50/50-Allokation bei Allokationssignal) sowohl eine at-
traktive Outperformance als auch ein attraktiver Informa-
tion Ratio bei deutlich reduzierten Trefferquoten erzielt
werden kann. Ein Rechenfehler ist das nicht — zudem
wird genau dieser Zusammenhang vom fundamental Law
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of Active Management auch so postuliert. Flr den Prak-
tiker stellt sich aber nun die Frage, ob hier vielleicht so-
gar der Schlissel zum Erfolg liegt. Ware es nicht viel ein-
facher, Ofter eine Entscheidung mit geringerer Qualitat
als seltener eine Entscheidung mit hoherer Qualitat zu
treffen?

Outperformance und Trefferquote (lII)
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Wir koénnen diese Frage nicht endgiiltig beantworten,
wiirden aber gerne darauf verweisen, dass Entscheidun-
gen mit einer kurzen ,,Halbwertzeit” von einem Tag ei-
nem extremen Rauschen der Mérkte unterliegen, so dass
schon aus dieser Perspektive hohere Trefferquoten von
52% oder 53% auf Basis taglicher Entscheidungen aus-
geschlossen erscheinen. Wenn auf der anderen Seite nur
einige Male pro Jahr taktische Entscheidungen getroffen
werden, mussen die Trefferquoten zwar substantiell ho-
her sein; da jedoch mit Sicht auf einen oder mehrere Mo-
nate das ,,Rauschen* der Markte weniger relevant ist und
fundamentale Sachverhalte eine bedeutendere Rolle spie-
len und in den Vordergrund riicken, sollten auch hohere
Trefferquoten moglich sein. Die Erfahrung zeigt aller-
dings, dass erfolgreiche Hedge-Fonds, die Uber viele
Jahre und Jahrzehnte hinweg bewiesenermafen erfolg-
reich waren, eher auf die Kombination von vielen unab-
héangigen Entscheidungen und eher geringen Trefferquo-
ten gesetzt haben. Das setzt aber voraus, dass man nahezu
jeden Tag zu jeder Assetklasse eine neue Meinung haben
muss. Wer rein quantitativ arbeitet, mag das schaffen —
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wer jedoch eher klassisch-qualitativ seine Portfolios steu-
ert, kann unmaglich jeden Tag eine neue Meinung haben,
denn das grundsétzliche Bild andert sich eben auch nicht
so schnell.

Was lasst sich nun aus diesen Berechnungen ableiten?
Zunéchst einmal zeigt sich, dass das Instrument der tak-
tischen Allokation durchaus das Potenzial bietet, einen
Mehrwert gegenliber einer statischen strategischen Allo-
kation zu liefern. Wenn man jedoch seine Allokations-
meinung nicht mit sehr aggressiven Abweichungen von
der Benchmarkallokation umsetzt, ist die zu erwartende
Outperformance nach Kosten selbst bei einer hohen Tref-
ferquote von 55% eher bescheiden.

Die strategische Allokation ist ebenfalls

wichtig!

Hier zeigt sich dann, dass neben einer guten Taktik ein
weiterer Punkt flr die Performance sehr entscheidend ist:
Die Zusammensetzung der strategischen Allokation.
Denn es ist fur die Performance durchaus entscheidend,
wie hoch iberhaupt die strategische Aktienquote ist, und
ebenso entscheidend kann es sein, ob man eher in den
USA oder in Europa investiert ist, bei Anleihen eher auf
eine kurze oder lange Duration setzt und High-Yield-An-
leihen Teil der strategischen Allokation sind oder eben
auch nicht. Abhangig von diesen strategischen Entschei-
dungen kodnnen sich dann sehr unterschiedliche Rendite-
pfade entwickeln.

Eine gute Taktik ist so am Ende die Kirsche auf der Torte,
aber eine schlechte Torte I&sst sich auch mit einer hiib-
schen Kirsche nicht mehr retten. Daher ist es zwar sinn-
voll, ein Augenmerk auf eine gute Taktik zu legen — wer
jedoch die Strategie vernachldssigt, macht ebenfalls ei-
nen grof3en und vielleicht sogar den grofiten Fehler.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verinderung zum
29082024 R ieving... leving... 28.08.2023 Retrieving. .
Aktienmi 13:50 -1Waoche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 41091 0.9% 1.2% 5.8% 18.9% 9.0%
S&P 500 5623 0.9% 3.0% 6.0% 26.8% 17.9%
Nasdaq 17556 0.4% L1% 32% 28.1% 17.0%
Russell 2000 2189 18% -32% 59% 17.1% 8,0%
DAX 18924 23% 2.1% 13% 19.8% 13,0%
MDAX 23476 2,0% 14% £.1% -6.6% £6.1%
TecDAX 3400 19% 20% 0.3% 2.0% 1.9%
EuroStoxx 50 4953 14% 1.9% -15% 154% 9.5%
Stoxx 50 4545 14% 22% 15% 14.9% 1.0%
Nikkei 225 38363 0,4% 1.8% -13% 192% 14,6%
MSCI Welt 3631 0,7% 3.0% 4.8% 23,7% 14.6%
MSCI Welt SRI 3462 1.0% 4.1% -3.3% 21.0% 11.2%
MBSCT Emerging Markets 1097 0.3% 23% 08% 122% 2%
Zinsen und
Bund-Future 134,09 -16 137 407 218 =313
Bobl-Future 11788 11 85 162 M2 -140
Schatz-Future 106.32 9 39 130 138 -23
3 Monats Euribor 351 -16 -16 -40 27 -38
3M Euribor Future, Dez 2024 300 L -17 -36 =31 0
3 Monats $ Libor i3 -1 -1 -28 =34 =27
Fed Funds Future, Dez 2024 451 -5 27 -58 0 68
10-jahrige US Treasuries 383 -3 -37 -1 -38 4
10jihrige Bunds 224 6 -10 -33 -30 pr
104jdhrige Staatsanl. Japan 0,80 1 14 14 23 27
10yjdhrige Staatsanl Schweiz 043 0 -7 40 =54 27
IBOXX AA € 317 1 -10 -32 -60 10
IBOXX BBB.€ 367 1 -11 -37 94 -8
ML US High Yield 748 -8 =30 64 -114 -32
Rohél Brent 78,98 2,1% -39% -6,3% 1,7%
Gold 232131 17% 7.0% 314% 2,1%
Silber 2036 0.9% -84% 206% 2L1%
Kupfer 912097 13% -12,0% 2.7% 7.9%
Eisenerz 9851 03% -16.3% 9.0% -27.8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1735 £0,7% -1,6% 62,5% -16,2%
Devisenmirk
EUR/USD 1,1099 0.3% 22% 20% 2% 04%
EUR/ GBP 08417 0.8% 03% -11% -2.0% -29%
EUR/JPY 160,31 -1,3% -44% -39% 14% 2,1%
EUR/CHF 0,9368 -13% -24% -33% -2,0% 12%
Quelle: Refinitiv D:
Vermdgensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
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