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Warum sich Portfoliomanager manchmal wie Sisyphos ftihlen

Die griechische Mythologie ist voll von spannenden
Geschichten mit einem gewissen Aktualitatsbezug. Ein
schones Beispiel ist die Sage Uber Sisyphos, der zur
Strafe (er hatte den Goéttervater Zeus, der ein Verbre-
chen begangen hatte, an den Flussgott Asopos verraten)
in der Unterwelt einen Felsblock einen Berg hinaufrol-
len musste, der dann aber immer wieder ins Tal rollte.
Misste man diese Sage heute neu erzdhlen, wiirde man
vielleicht die Geschichte eines Portfoliomanagers wéh-
len, der immer und immer wieder hart arbeitet, um mit
seiner Aktienselektion die Benchmark zu schlagen, und
dann am Ende doch jedes Mal knapp scheitert.

Allerdings wére dann noch zu klaren, welchen Frevel
der Portfoliomanager begangen hat, um als Strafe auf
ewig in der Unterwelt Portfolios konstruieren zu mis-
sen, die dann die Benchmark nicht schlagen. Der Frevel
koénnte vielleicht darin bestehen, iberhaupt erst versucht
zu haben, den Markt schlagen zu wollen. Denn eigent-
lich ist der Gesamtmarkt immer das Kondensat aller
Entscheidungen, und wenn es so etwas wie Schwarmin-
telligenz geben sollte, missten Mérkte unglaublich effi-
zient sein. Dann waére es tatséchlich eine Anmaung von
Wissen, als Einzelner besser sein zu wollen als der auf
der Schwarmintelligenz beruhende Markt.

Die Sache hat nur einen Haken. Wer ein wenig Erfah-
rung im Portfoliomanagement hat, wird der These wi-
dersprechen, dass der Markt jederzeit effizient ist. Denn
es gibt ganz offensichtlich immer wieder Ubertrei-
bungsphasen, Modeerscheinungen und auch einen aus-
gepréagten Herdentrieb. All das passt mit dem Bild eines
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effizienten Marktgeschehens nicht zusammen. Und
gerade weil Ineffizienzen und Anomalien immer wieder
an Mérkten beobachtet werden kdnnen, ergibt es auch
Sinn, nicht einfach breite Indizes nachzubauen, sondern
selbst zu Uberlegen, welche Investitionen vielverspre-
chend sein kdnnen. Dabei ist die Erkenntnis trostlich,
dass man bei seinen Entscheidungen nie zu 100% rich-
tig liegen muss. Da man i.d.R. ein breit gestreutes Port-
folio verantwortet, reicht es im Zeitverlauf nach Kosten
aus, wenn man bei etwa 53% der Entscheidungen rich-
tig liegt. Das hort sich zunéachst einmal nicht unrealis-
tisch an und kann von einem guten Portfoliomanager
auch erreicht werden.

Doch jetzt kommt das Problem: In den letzten Jahren
wurde es zunehmend unmdglich, den Markt zu schla-
gen, selbst wenn man eine Trefferquote von deutlich
uber 50% mit seinen Entscheidungen realisieren konnte.
Das klingt unplausibel, lasst sich aber an einem Beispiel
illustrieren. Angenommen, das Investmentuniversum
eines global agierenden Portfoliomanagers liegt welt-
weit bei 1000 Aktien. Nehmen wir weiter an, dass der
Portfoliomanager im Durchschnitt von den 1000 mégli-
chen Aktien 100 Aktien im Portfolio halt. Bei einer
Trefferquote von 53% hinsichtlich der Entscheidungen
bedeutet das, dass zu jedem Zeitpunkt etwa 53 Aktien
im Portfolio gehalten werden, die wahrend ihrer Halte-
dauer eine bessere Wertentwicklung aufweisen als die
Benchmark. Unter normalen Umstanden sollte das aus-
reichen, die Benchmark zu schlagen — und in der Ver-
gangenheit war das auch i.d.R. der Fall. Nun sind Ak-
tien in einer Benchmark aber nicht alle gleichgewichtet.
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Ganz im Gegenteil: Gerade aktuell sind sehr wenige
Aktien fur ein erhebliches Gewicht im Index verant-
wortlich; man spricht hier von einer hohen Konzentrati-
on, da z.B. im S&P500 Index die groBten 15 Unterneh-
men zusammen ein groBeres Gewicht haben als die
kleinsten 200 Werte in dem Index. Wenn nun die Mehr-
zahl der besonders groRen Unternehmen systematisch
besser performt als der Rest der Aktien im Index, hilft
eine hohe Trefferquote kaum noch, um die Benchmark
zu schlagen. Denn diese hohe Trefferquote zeigt sich
auch und vor allem in der Vielzahl von kleineren Wer-
ten, die aber im Index kaum eine Rolle spielen, wahrend
sie im Portfolio durchaus ein relevantes Gewicht haben
konnen. Es ist sogar noch schlimmer: Solange die sehr
grofRen Unternehmen systematisch die Benchmark out-
performen - und das ist seit einiger Zeit der Fall — reicht
auch eine Trefferquote von deutlich unter 50% bei den
Entscheidungen, solange man die wenigen grof3en Wer-
te eines Index im Portfolio h&lt und sogar noch stérker
gewichtet als dies im Index der Fall ist. Genau das wird
ein Portfoliomanager aus Risikogesichtspunkten aber
kaum machen, weshalb man aktuell tatsachlich an den
guten alten Sisyphos denken muss, wenn man Aktien-
portfolios verantwortet.

Glucklicherweise gibt es dann aber doch einen Unter-
schied zwischen einem Portfoliomanager und Sisyphos,
der ja per Definition nicht aus seiner Rolle schllpfen
konnte. Denn im Gegensatz zu Sisyphos ist ein Portfoli-
omanager nicht in seiner Situation gefangen, sondern
hat viele Freiheiten, die Situation zu seinen Gunsten zu
gestalten und neue Wege zu beschreiten. Daher bringt
es auch wenig, Trlbsal zu blasen und Uber die Situation
zu jammern. Man ist eigentlich eher gut beraten, seinen
Kopf frei zu machen und grundsétzlich zu (berlegen, ob
nicht der eine oder andere alte Zopf abgeschnitten wer-
den muss, um angesichts der Herausforderungen auch in
Zukunft im Portfoliomanagement erfolgreich zu sein.

Die géngige Theorie besagt, dass man breite Méarkte nur
schlagen kann, wenn man Risikoprdmien vereinnahmt.
Risikopramien vereinnahmt man dann, wenn man das
Portfolio im Hinblick auf bestimmte Faktoren ausrich-
tet, von denen man annehmen kann, dass sie perfor-
mancerelevant sind. Dazu gehdren beispielsweise die
Bewertung von Aktien, aber auch das Kursmomentum,
die Volatilitdt und andere fundamentale sowie techni-
sche Kriterien. Die finanztheoretischen Grundlagen
dazu wurden schon vor Jahrzehnten gelegt und mit No-
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belpreisen belohnt. Da man versucht, performancerele-
vante Faktoren zu identifizieren und (ber die Selektion
im Portfolio abzubilden, spricht man auch von Fakto-
rinvesting. Das kann regelgebunden geschehen, aber
wenn man ganz ehrlich ist, dirfte auch manch konven-
tionell arbeitender Portfoliomanager nichts anderes als
eine Form von Faktorinvesting betreiben. Selbst ein
Warren Buffet, der Uber Jahrzehnte hinweg stringent
seinen Value-Investing-Stil verfolgt, ist am Ende auch
nichts anderes als ein Value-Faktor-Investor. Aber auch
Warren Buffet musste in den letzten Jahren spiiren, dass
ein solcher Ansatz nicht konstant zu einer Outperfor-
mance fiihrt. Nicht ohne Grund spricht man von einer
Risikopramie. Die Prdmie erh&lt man dafur, dass man
durch die spezifische Konstruktion des Portfolios ein
Risiko eingeht, das aufgrund ékonomischer Griinde und
Zusammenhénge langfristig entlohnt wird, nicht aber
jederzeit. Aus rein theoretischer Perspektive war das
aber nie ein ernsthaftes Problem. Denn wenn man nur
ein wenig Geduld mitbringt, musste man sich bei lan-
gem Investmenthorizont keine Sorgen machen — die
langfristige Outperformance ist in solchen Ansétzen
quasi ,eingebaut, das postuliert zumindest der
Mainstream der Finanzmarkttheorie. Doch ganz so ein-
fach scheint es inzwischen nicht mehr zu sein. Seit etwa
zehn Jahren funktioniert beispielsweise der Value-
Faktor so gut wie gar nicht mehr, was an den niedrigen
Zinsen liegen durfte und sich auch in den kommenden
Jahren vermutlich nicht &ndert. Und mit den anderen
Faktoren lasst sich zwar noch eine Trefferquote von
knapp Uber 50% erzielen, nicht aber unbedingt eine
Outperformance, wie oben schon beschrieben.

Vielleicht ist es daher an der Zeit, etwas grundsatzlicher
zu hinterfragen, was Uberhaupt Treiber fur eine Outper-
formance sind. In der Wissenschaft wird diese Frage
dadurch beantwortet, indem man Hypothesen aufstellt,
die dann getestet werden. Ubertragen auf das Faktorin-
vesting bedeutet dies, dass man z.B. zundchst die Hypo-
these aufstellt, wonach ein Portfolio mit Unternehmen,
die sich beispielsweise durch eine hohe Profitabilitat
auszeichnen, besser entwickelt als der breite Markt. Nun
stellt man ein Portfolio auf, das genau diese Aktien mit
den gewinschten Eigenschaften erhélt und testet dann,
ob diese Hypothese empirisch bestatigt werden kann.
Wir schlagen stattdessen an dieser Stelle eine kontrére
Vorgehensweise vor, die eher einen opportunistischen
Charakter hat, daftir aber erhebliche Erkenntnisgewinne



Konjunktur und Strategie

verspricht. Statt eine Hypothese daruber aufzustellen,
was aus welchen Griinden auch immer Aktien beson-
ders gut funktionieren misste, priifen wir einfach, was
besonders gut funktioniert hat! Unser Untersuchungs-
aufbau schaut dabei wie folgt aus: Monat fur Monat
erstellen wir (beginnend im Jahr 2007) zunéchst eine
Liste mit den 600 Aktien, die zu dem historischen Zeit-
punkt den STOXX 600 gebildet haben. Fir alle 600
Aktien haben wir fur jeden Monat die Schatzungen fur
verschiedene Bilanzkennzahlen zusammengestellt, die
zu dem Zeitpunkt den Echtzeit-Konsens fiir diese Kenn-
zahlen darstellten. Die Kennzahlen sind so ausgewahlt,
dass damit eine sog. Faktor-Skyline dargestellt werden
kann, die die fundamentalen Eigenschaften einer Aktie
vergleichsweise umfassend beschreibt. Nun haben wir
in einem weiteren Schritt Uberpruft, wie sich diese 600
Aktien in den dann folgenden 12 Monaten entwickelt
haben. Fir die dann 200 besten Aktien hinsichtlich ihrer
Wertentwicklung 12 Monate nach der Zusammenstel-
lung der Faktorsykline haben wir dann fiir die ,,Sieger-
aktien hypothesenfrei die ,,Siegerfaktorsykline* be-
rechnet, indem wir fur jeden Faktor tber alle 200 in der
Folgeperiode gut performenden Aktien die durchschnitt-
liche Faktorskyline kalkuliert haben. Die Ergebnisse
sind mehr als frappierend und leider nicht kompatibel
mit dem, was in Lehrbichern zu finden ware, denn die
postulierte These von langfristig zu beobachtenden Ri-
sikoprdmien kann so gut wie gar nicht bestatigt werden.
Nehmen wir als Beispiel das Thema Bilanzqualitét. Eine
Kennzahl, die diesen Faktor gut reprasentiert, ist der
operative Gewinn (EBITDA) geteilt durch die Zinsaus-
gaben fir die Unternehmensverschuldung. Je hoher
dieser Wert ist, umso besser ist die Bilanzqualitat. So-
wohl der dkonomische Sachverstand als auch die fi-
nanzwissenschaftliche Literatur wirden das Postulat
aufstellen, dass sich die ,,Siegeraktien” und damit die
outperformenden Aktien tendenziell durch einen tber-
durchschnittlichen Wert bei dieser Kennzahl auszeich-
nen. Historisch war das im Trend auch der Fall, wie die
folgende Grafik zeigt. Inzwischen liegt der Trend aber
ziemlich exakt auf dem 50%-Quantil. Das bedeutet,
dass sich besonders gut entwickelnde Aktien aktuell im
Trend durch eine komplett durchschnittliche Bilanzqua-
litat auszeichnen. Von einer systematischen Risikopré-
mie kann hier gar keine Rede mehr sein. Und eigentlich
ist es sogar noch ein wenig schlimmer. Denn es bewegt
sich nicht nur der Trend in Richtung einer Nichtkorrela-
tion zwischen der Faktorauspragung und der dann fol-
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genden Wertentwicklung; de facto schwankt das Vor-
zeichen der Wirkungsrichtung auch noch so stark, dass
fast eher von einer Lotterie als von einer Risikopramie
die Rede sein sollte. Denn von einer Risikopramie sollte
man erwarten, dass die Pramie auf der Zeitachse nicht
mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% vereinnahmt
werden kann, sondern zu einem deutlich héheren Pro-
zentsatz.

Durchschnittliches Faktorexposure der Siegeraktien
(Top 200 Aktien im Stoxx 600 nach 12 Monaten)
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Dieser Anspruch wird aber auch bei der folgenden
Kennzahl nur bedingt erfillt. Hier geht es um die Netto-
verschuldung zum Unternehmenswert. Man wirde ver-
muten, dass bei den ,,Siegeraktien” tendenziell ein nied-
riger Wert zu beobachten sein mdsste. In der Mehrzahl
der Monate war das der Fall, nicht jedoch aber am aktu-
ellen Rand.
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Ahnliches gilt fiir die Eigenkapitalrendite. Die Literatur
wirde unterstellen, dass die outperformenden Aktien im
Bereich der hohen Eigenkapitalrenditen zu finden sind.
Es gab aber lange Zeitrdume, wo das nicht im Ansatz
der Fall war. Im Trend bewegt sich der Wert aktuell
ebenfalls in Richtung des 50%-Quantils. Mit anderen
Worten: Es ist fir die Wertentwicklung zunehmend
egal, wie die Auspragung der Eigenkapitalrentabilitat
ausfallt.
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Durchschnittliches Faktorexposure der Siegeraktien
(Top 200 Aktien im Stoxx 600 nach 12 Monaten)
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Ahnliche Erkenntnisse gelten beispielsweise fiir die
Umsatzmarge oder z.B. das KGV.
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Egal wie man es dreht und wendet — das wilde Hin- und
Herschwingen der fundamentalen Eigenschaften bei
Aktien, von denen man weil, dass sie spater zu den sich
besonders gut entwickelnden Aktien zéhlen werden,
muss jeden irritieren, der von nachhaltig relevanten
Risikopramien ausgeht. Denn wenn am aktuellen Rand
noch ein signifikanter Zusammenhang zwischen funda-
mentaler Eigenschaft und Wertentwicklung bestehen
sollte, diirfte der Trend der Faktorexposures der ,,Sie-
geraktien® nicht fast iiberall exakt auf dem Median der
Faktorausprégungen liegen.
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Muss man nun den Kopf komplett in den Sand stecken?
Aus unserer Sicht nicht, denn es gibt einen kleinen
Lichtblick am Ende des Tunnels. Auch wenn die Ver-
anderungen der Faktoreigenschaften der ,,Siegeraktien®
wie ein Random -Walk, also ein zufalliger Prozess aus-
sehen, ist das nicht der Fall. Es gibt hier vielmehr eine
gewisse Persistenz oder Nachhaltigkeit im Zusammen-
hang zwischen fundamentaler Auspragung und der dann
folgenden Wertentwicklung. Diese Zusammenhange
gelten nicht flr Jahre, aber durchaus fur einige Monate.
Das lasst sich nutzen. So kdnnen schon klassische statis-
tische Methoden wie eine multiple Regressionsanalyse
verwendet werden, um diese Zusammenhange hochwer-
tig auszuwerten und fur die Portfoliokonstruktion zu
nutzen. Unsere Rlckrechnungen zeigen, dass (vor Kos-
ten) eine jahrliche Outperformance von etwa drei Pro-
zent mdglich erscheint, wenn diese Zusammenhéange
mit derartigen klassischen statistischen Methoden aus-
gewertet werden.

Leider weisen diese Methoden einen grofRen Nachteil
auf: Sie unterliegen alle bestimmten Modellannahmen,
die die Fahigkeiten dieser Modelle auf die eine oder
andere Art limitieren. Vor allem kdnnen sie systembe-
dingt unmdglich mit hochgradig nichtlinearen Zusam-
menhangen umgehen, die hier aber definitiv vorliegen.
Aus diesem Grund haben wir eine Art ,,Mustererken-
nung“ programmiert, die komplett ohne Modellannah-
men auskommt und einfach nach Aktien sucht, die ein
dhnliches Faktorprofil aufweisen wie die ,,Siegeraktien‘
der Vorperiode. Wenn man diesen Ansatz mit Fahigkei-
ten kombiniert, rechtzeitig Strukturbriiche in den Zu-
sammenhdngen zu erkennen und die ,,Lernperioden®
daraufhin anzupassen, dann weisen die Riickrechnungen
auf ein erhebliches Performance-Potenzial hin, das ge-
nutzt werden sollte. Der Nachteil dieser VVorgehenswei-
se liegt in einem vergleichsweise hohen Turnover und
einem gewissen Opportunismus, der nicht unbedingt in
jeder Hinsicht klassischen finanzmarkttheoretischen
Dogmen entspricht.

Wenn es aber zum Erfolg fuhrt, dann sollte das ein An-
lass sein, diese Idee weiter zu verfolgen — damit am
Ende nicht jeder Portfoliomanager glaubt, er muss das
Schicksaal von Sisyphos teilen.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

30.07.2020 23.07.2020 29.06.2020 29.04.2020 30.12.2016
Aktienmaérkte 17:14 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 26200 -1,7% 2,4% 6,4% 32,6%
S&P 500 3220 -0,5% 5,5% 9,5% 43,8%
Nasdaq 10543 0,8% 6,8% 18,3% 95,9%
DAX 12345 -5,8% 0,9% 11,1% 7,5%
MDAX 26177 -4,2% 2,0% 11,8% 18,0%
TecDAX 2984 -5,4% 3,0% 3,6% 64,7%
EuroStoxx 50 3191 -5,4% -1,3% 6,5% -3,0%
Stoxx 50 2940 -4,0% -1,7% 0,7% -2,3%
SMI (Swiss Market Index) 10079 -2,9% 0,2% 2,2% 22,6%
FTSE 100 5963 -4,0% -4,2% -2,5% -16,5%
Brasilien BOVESPA 104152 1,8% 8,8% 25,2% 72,9%
Russland RTS 1233 -2,2% -0,5% 7,8% 7,0%
Indien BSE 30 37736 -1,1% 7,9% 15,3% 41,7%
China Shanghai Composite 3287 -1,2% 11,0% 16,5% 5,9%
MSCI Welt (in €) 2320 -1,3% 2,1% 3,1% 18,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1087 -0,9% 4,7% 8,8% 12,8%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 177,69 97 103 463 1354
Bobl-Future 135,23 34 23 -16 160
Schatz-Future 112,17 10 2 -3 -13
3 Monats Euribor -0,46 -1 -5 -20 -14
3 Monats $ Libor 0,26 2 -4 -43 -74
10-jéhrige US Treasuries 0,55 -4 -9 -8 -190
10-jéhrige Bunds -0,55 -3 -4 -6 -75
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,02 1 1 7 -2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,56 -7 -13 -10 -35
US Treas 10Y Performance 735,01 0,0% 0,7% 0,8% 29,1%
Bund 10Y Performance 680,88 0,2% 0,2% 0,4% 11,7%
REX Performance Index 498,87 0,1% 0,3% 0,5% 2,8%
IBOXX AA, € 0,21 -2 -11 -38 -47
IBOXX BBB, € 1,04 -1 -29 -73 -46
ML US High Yield 6,04 -9 -100 -242 -42
Wandelanleihen Exane 25 7691 0,0% 1,9% 5,4% 11,2%
Rohstoffmarkte
CRB Index 388,55 1,2% 7,9% 17,5% -7,6%
MG Base Metal Index 301,79 0,9% 8,3% 19,4% 7,9%
Rohol Brent 42,44 -2,1% 1,6% 86,5% -25,2%
Gold 1939,37 2,7% 9,4% 14,0% 67,5%
Silber 24,16 5,4% 35,5% 58,7% 50,5%
Aluminium 1685,75 1,3% 6,1% 15,0% -1,1%
Kupfer 6482,00 -1,3% 8,9% 23,9% 17,4%
Eisenerz 108,50 -3,1% 7,4% 30,7% 35,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1317 -5,1% -26,6% 104,8% 37,0%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1777 1,8% 4,4% 8,6% 11,7%
EUR/ GBP 0,9036 -0,7% -1,4% 3,5% 5,9%
EUR/JPY 123,75 -0,2% 2,2% 7,1% 0,3%
EUR/ CHF 1,0747 0,1% 0,7% 1,7% 0,1%
USD/ CNY 7,0080 0,0% -1,0% -1,0% 0,8%
usb/ JPY 104,92 -1,8% -2,5% -1,7% -10,2%
USD/ GBP 0,7673 -2,2% -5,9% -4,6% -5,2%
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