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wAlpha verkauft sich.

Nach den hohen Kursgewinnen an den Aktienméarkten suchen Anleger nach Quellen, die unabhangig von der Marktentwicklung auskdmmliche
Ertrdge generieren. Die Finanzindustrie bietet ihnen so genannte Alpha-Produkte an. Was verbirgt sich konkret dahinter? Und halten diese Stra-
tegien auch, was sie versprechen? Peter Oertmann, Finanzmarktwissenschaftler und Vorstandsvorsitzender der Asset-Management-Gesell-

schaft Vescore, kennt die Anworten.

»Lassen Sie uns nicht lange darum he-
rumreden. In den nichsten Jahren wird
es schwer, verniinftige Renditen zu er-
zielen. Nach den jiungsten Kursgewin-
nen in fast allen Anlageklassen ist ein-
fach nicht mehr sehr viel drin.*

So oder so dhnlich beginnen heute viele

Gespriche zwischen Vermogensinhabern
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und ihren Beratern. Und das zu Recht.
SchliefSlich ist zum Beispiel der Deutsche
Aktienindex DAX in den vergangenen
drei Jahren um 150 und allein im letzten
Jahr um 30 Prozent gestiegen. Weil aber
Aktien im langjihrigen Durchschnitt
nur Ertrige zwischen sieben und zehn

Prozent pro Jahr erwarten lassen, ist die

Furcht, wir hitten heute schon einen
Teil

durchaus verstindlich.

zukunftiger Gewinne gebucht,
Wie, fragen sich viele vermogende Pri-
vatpersonen, lasst sich dann angesichts
historisch niedriger Zinsen das erklirte
Renditeziel von fiinf bis sieben Prozent

ohne sehr hohe Risiken erreichen?
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Kein Problem, sagen die Produktanbie-
ter: ,,Kaufen Sie Alpha.*

Alpha?

»Das Alpha ist eigentlich das Sahne-
hiaubchen bei der Kapitalanlage. Es be-
schreibt den Zusatzertrag, den ein exzel-
lenter Manager unabhingig von den
Stromungen am Kapitalmarkt erwirt-
schaftet®, erklirt Peter Oertmann, Vor-
standsvorsitzender des Asset-Managers
Vescore in Miinchen. Angenommen, ein
Portfolio aus Aktien und Anleihen
brachte vier Prozent Ertrag. Dann konn-
te der aktive Manager, der Alpha-Ma-
nager, das Alphatier unter den Fonds-
managern, einfach durch seine exzellen-
te Aktienauswahl noch einmal zwei bis
drei Prozentpunkte erwirtschaften — und
das Problem wire gelost.

Brichte. Konnte. Wiare. Geht das wirk-
lich? Und vor allem wirklich so einfach?
Um das herauszufinden, sprechen wir
mit Peter Oertmann.

Oertmann ist eigentlich Finanzmarkt-
wissenschaftler. Seine erste Forschungs-
arbeit beschiftigte sich mit dem Thema
Inflationssensitivitit von Aktienmark-
ten. Also: Wie reagieren Aktienmarkte
typischerweise, wenn die Inflationsra-
ten sich dndern? ,,Was passiert, wenn —
diese Frage faszinierte mich.“ Und
wurde prompt zum Gegenstand vielfil-
tiger Forschungen an der Universitat
St. Gallen.

Heute sieht sich Oertmann selbst an der
Schnittstelle zwischen Wissenschaft und
Portfolio-Management. Weil sich mit
der ,,Was passiert, wenn“-Methode alle
moglichen Einflussgroffen untersuchen
liefen — Zinsen, Konjunkturerwartun-
gen, Liquiditdt —, entwickelte er daraus
quantitative Anlagekonzepte und legte
so den Grundstein firr das Asset Ma-
nagement bei Vescore.

Uns kann der Praktiker mit wissen-
schaftlichem Anspruch helfen, neue

Strategien wie diejenigen rund um das

Alpha zu hinterfragen. ,,Ohne Modelle
wiren Investoren tatsichlich wohl nicht
in der Lage, im Dickicht aus Infor-
mationen die richtige Entscheidung zu
treffen®, sagt Oertmann. ,,Sie helfen
deshalb natiirlich auch, neue Strategien
zu bewerten, weil wir mit ihrer Hilfe
verstehen konnen, warum eine Strategie
heute funktioniert, warum sie funktio-
niert hat und wie hoch die Chancen
sind, dass sie auch in Zukunft noch
funktioniert.“

Also bitte: Wie funktionieren so genann-
te Alpha-Strategien, warum funktionie-
ren sie und wie grofS ist die Chance, dass
sie auch dann noch funktionieren, wenn

wir diese Produkte gekauft haben?

private wealth Herr Oertmann, worin liegt
die Faszination der Alpha-Produkte?
Peter Oertmann Alpha klingt gut. Und Al-
pha verkauft sich gut. Stellen Sie sich
vor, da werden Thnen zwei Kurven pra-
sentiert. Eine stellt die Marktentwick-
lung dar. Vielleicht den DAX. Die ande-
re liegt immer dartiber, baut mit den
Jahren ihren Vorsprung weiter aus und
reprisentiert die Entwicklung eines be-
stimmten Fonds. Und jetzt sagt der Ma-
nager: Wenn Sie mochten, konnen Sie
auch ganz isoliert diese Differenz kaufen
— das Alpha —, ohne das Risiko eingehen
zu missen, im Markt investiert zu sein.
Das ist schon eine tolle Idee.

pw Und wo ist der Haken?

PO Wenn ein Manager in der Lage ist,
langfristig und uber die verschiedenen
Marktphasen hinweg ein stabiles Alpha
zu erwirtschaften, also in steigenden
und fallenden Mairkten, dann gibt es
keinen Haken. Dann ist sein Produkt
extrem wertvoll fur jeden Investor. Nur
stellt sich immer die Frage, inwieweit
das Alpha, das Thnen gerade angeboten
wird, tatsichlich auch ein Alpha ist.
Sind dies wirklich marktunabhingige
Ertrige? Oder hiangen sie nicht doch

mehr oder weniger von Markttrends,
Zinstrends oder Rohstofftrends ab?

pw Wie ldsst sich echtes Alpha von un-
echtem Alpha unterscheiden?

PO Es ist tatsachlich unheimlich schwer,
ein echtes Alpha zu identifizieren. Oft
wird sehr simpel von Alpha gesprochen,
wenn die Renditedifferenz zwischen ei-
nem bestimmten Portfolio und einem
Marktindex betrachtet wird. Das ist,
streng genommen, falsch. Denn Sie mus-
sen schon ganz genau untersuchen, was
in diesem Portfolio drin ist. Hilt sich
der Manager wirklich in seiner Aktien-
auswahl an den Markt, den er als Maf3-
stab, als Benchmark, definiert hat? Oder
mischt er andere, riskantere Aktien bei?
Wird genau hingesehen, bleibt dann
vielleicht von dem so schon prisentier-
ten Alpha gar nicht mehr viel tibrig.

pw Nur zum Verstindnis: Wenn ein Ma-
nager weltweit Nebenwerte kauft und
dann langfristig besser abschneidet als
der Aktienindex MSCI-World ...

PO ... dann werden Apfel mit Birnen ver-
glichen. Das vermeintliche Alpha ist gar
kein Alpha. In diesem Fall vergleichen
Sie das Risikoprofil von Nebenwerten
mit dem Risikoprofil hochkapitalisierter
Unternehmen. Die Renditedifferenz zwi-
schen dem Nebenwerteportfolio und
dem MSCI-World ist zu einem groflen
Teil eine Entschidigung fiir hoheres Ri-
siko. Nebenwerte weisen zum Beispiel
ein zusitzliches Liquidititsrisiko auf.
Diese Markte sind oft sehr eng, da kon-
nen Sie Positionen manchmal nur sehr
langsam wieder auflosen. Zusitzlich
mussten Aspekte wie Zins- und Wih-
rungsrisiken bereinigt werden, um zu
entscheiden, wie viel Alpha ubrig bleibt.
Meiner Erfahrung nach sind viele Al-
phas, die nach aufSen hin als solche ver-

kauft werden, gar keine reinen Alphas.

/l Tatséichlich sind derartige Benchmark-

Spiel-Strategien eine weit verbreitete >
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Taktik aktiver Manager. David F. Swen-
sen, Chef-Anlagestratege der Yale-Stif-
tung und einer der erfolgreichsten Inves-
toren der Welt, entlarvt sie in seinem
Buch ,,Proaktive Portfolio Strategien™.
Er schreibt dariiber, dass Manager von
Anleibedepots oft Portfolios mit iiber-

durchschnittlichen Kreditrisiken und ei-

Vermogenswerte der Kunden einem Ri-

siko aus, das iiber dem des Marktes
liegt, und vereinnabmen zudem den Lo-
wenanteil des Gewinnes als Gebiihren.
Swensen weist nach, dass aktive Mana-
ger in den USA in ibren Depots Anleiben
niedrigster Bonitdit ,,dufSerst aggressiv®

iibergewichten. Wenn sie also mebr Ren-

»Dass eine hobhere Performance
oft nur etwas mit hoheren
Risiken zu tun bat, wird von
vielen Anbietern verschwiegen.

nem marktabnlichen Zinsanderungsrisi-
ko halten. Sie vermeiden also die grofSe
Wette auf die Zinsentwicklung zuguns-
ten kleiner Wetten auf die Bonitdit. Das
versetzt sie in eine komfortable Lage.
Sie melden stolz Renditen, die angeblich
den Markt schlagen. Dabei setzen sie die
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dite erwirtschaften, sind sie nicht besser,
sie gehen nur hohere Risiken ein. Dieses
Benchmark-Spiel wird iibrigens auch

unter Aktienmanagern gerne gespielt.

pw Ist also in letzter Konsequenz diese

ganze Diskussion um Alpha und die ent-

sprechenden Strategien nicht viel mebr
als ein Verkaufstrick?

PO So hart wirde ich es nicht formulie-
ren. Aber zum Teil stimmt das schon.
Der Punkt, dass eine hohere Perfor-
mance oft nur etwas mit hoheren Risi-
ken zu tun hat, wird von vielen Anbie-
tern verschwiegen, wenn sie bestimmte
Strategien vermarkten. Aber es gibt na-
turlich auch Manager, die objektiv Al-
pha erzeugen. Die zum Beispiel sagen:
Meine Messlatte ist der US-Aktienindex
S&P 500. Ich wihle aus diesem Index
aus, habe eine gute Nase und bin in der
Lage, nachhaltig zwei bis drei Prozent-
punkte mehr pro Jahr zu erzielen. Dann
ist das eine tolle Leistung und so etwas
wie ein echtes Alpha.

pw Wie konnen Investoren priifen, ob
das angebotene Alpha echt ist?

PO Durch den Vergleich, inwieweit die
Anlagestrategie zur Benchmark passt.
Ist die gewihlte Messlatte tatsichlich
reprasentativ fiir die Risiken, die mit

der Strategie eingegangen werden? Da
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»Je weniger ein Markt oder ein
Marktsegment beachtet wird,
desto ebher lassen sich Informa-
tionsvorteile erarbeiten.

muss das Universum knallhart mit rigo-

rosen quantitativen Verfahren durch-
forstet werden. Und das ist wirklich ein
anspruchsvoller, aufwindiger Prozess.
pw Und wie kann dieses mysteriose Al-
pha erwirtschaftet werden?

PO Alpha hat eigentlich immer etwas mit
Marktineffizienzen zu tun. Mit der Tat-
sache, dass aktuelle Kurse eben nicht je-
derzeit alle relevanten Informationen
widerspiegeln. Ein Fondsmanager konn-
te also vielleicht durch tief gehende Stu-
dien Informationsvorteile erlangen.
Oder durch gute Kontakte. Oder er hat
ein besonderes analytisches Gespiir, eine
spezielle Selektionsfahigkeit. Wichtig ist:
Diese Marktineffizienzen sind meistens
nicht nachhaltig. Sie treten in der Regel
nur zeitlich begrenzt auf.

pw Warum?

P0 Weil Mirkte, in denen ein Alpha ge-
funden werden kann, schnell die Auf-
merksambkeit anderer Investoren auf sich
ziehen. Und wenn sehr viele Experten

den Informationen nachjagen, die offen-

bar zusitzlichen Ertrag ermoglichen,
dann verschwindet das Alpha irgend-
wann. Das sind die selbstregulierenden
Krifte der Markte.

pw Kampfen Hedge-Fonds zurzeit mit
diesem Problem?

PO Ja, ich glaube schon. Es ist grund-
satzlich schwierig, Ineffizienzen auszu-
beuten und in Portfolios umzusetzen.
Wenn das viele versuchen, dann nehmen
die Gelegenheiten ab und die Rendite-
chancen werden zwingend kleiner. Des-
halb haben einige Hedge-Fonds nach
den enormen Mittelzufliissen Schwie-
rigkeiten. Die Grundlagen fiir das Alpha,
das sie vor lingerer Zeit gefunden haben,
sind nicht mehr da. Oder anders gesagt:
Zu viele Manager sind mittlerweile in zu
kleinen Marktsegmenten tatig.

pw Welche Mirkte sind denn besonders
ineffizient?

PO Theoretisch konnen Sie in allen
Mirkten Ineffizienzen finden — bei Ak-
tien, Anleihen, Wihrungen, Rohstoffen.

Entscheidend ist: Je weniger ein Markt

oder ein Marktsegment beachtet wird,
desto eher lassen sich Informationsvor-
teile erarbeiten. Das ist dann die Stunde
der Spezialisten, die sich sehr intim mit
bestimmten Anlageklassen auseinander
setzen. Es gibt meiner Meinung nach
zum Beispiel sehr wenige Manager, die
in den groflen, traditionellen Kapital-
mirkten — im Bereich von DAX, Stoxx
oder S&P 500 - in der Lage sind, ihre
Benchmark nachhaltig zu schlagen.

pw Und wo funktioniert es?

PO Zum Beispiel in den Emerging Mar-
kets. Allgemein in Mirkten, die noch re-
lativ wenig von Analysten durchdrun-
gen sind. Das Problem fiir Investoren ist
in diesen Fillen: Sie haben es schwer, dort
die richtigen Manager zu finden. Die
Boutique vor Ort hat vielleicht nicht die
professionellen Ablaufe, die Sie als Inve-
stor verlangen. Das ist ein grundsatzli-
ches Dilemma: In effizienten, groflen
Mirkten finden Sie professionelle Struk-
turen, aber kaum Alpha. In den ineffi-

zienten Mirkten ist es eher moglich, >
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»In exotischen Mdrkten kann ein
Top-Manager vier Prozentpunkte
an Zusatzertrag bringen.“

Alpha zu finden. Dort ist die Manager-
auswahl aber ungleich schwieriger.

pw Wie viel Performance konnen denn
pure Alpha-Strategien wirklich bringen?
PO Wenn das Alpha in traditionellen,
groffen Mairkten erzeugt werden soll,
liegt der Erwartungswert hochstens zwi-
schen einem und zwei Prozentpunkten
pro Jahr. Je exotischer die Anlageklasse,
je ineffizienter der Markt, desto hoher
ist das mogliche Alpha. In exotischen
Mirkten ist vielleicht ein Alpha von vier
Prozentpunkten moglich. Dies linger zu
halten, ist aber extrem schwierig. Weil
sich dort, wo aufSergewohnlich gute Er-
tragsmoglichkeiten bestehen, schnell
prozentual sehr viel mehr Manager mit
diesen Chancen beschiftigen werden.
Zu behaupten, man konne nachhaltig
finf, sechs oder sieben Prozentpunkte
erzeugen, wire sicherlich unserios.

pw Wann ist ein Anbieter serids?

PO Er muss seine Qualitit iiber einen
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lingeren Zeitraum bewiesen haben. Ein
Manager, der nur nachweist, dass er
tiber die letzten ein bis zwei Jahre seine
Benchmark geschlagen hat, wiirde mich
nicht iiberzeugen. Und er muss akzep-
tieren, dass ich seine gesamte Historie
auseinander nehme. Ich priife, ob er
ausgehend von jedem Einstiegszeit-
punkt, Mehrwert erzielt hat. Nicht nur
von dem von ihm gewihlten Startzeit-

punkt aus.

// Das Problem fiir Investoren ist offen-
sichtlich. Die grofSten Zusatzertrige
konnen Manager in kleinen, ineffizien-
ten, undurchschaubaren und deshalb fiir
sich schon riskanteren Mdrkten erzielen.
In diese Mdrkte mochte aber niemand
sehr viel Kapital investieren. Deshalb
setzen vor allem amerikanische Investo-
ren seit einigen Jabren auf eine neue
Strategie — das so genannte Portable Al-
pha. Die Idee: Der jeweilige Manager

kauft die von ihm bevorzugten Aktien.
Gleichzeitig verkauft er den jeweiligen
Index — ein so genannter Leerverkauf.
Der Nettoertrag dieser Operation ent-
spricht der reinen Managementleistung,
dem puren Alpha. Egal, wie sich der je-
weilige Markt entwickelt: Wichtig ist
jetzt nur noch, dass der Manager hilt,

was er verspricht.

pw Was ist aus wissenschaftlicher Sicht
von Portable Alpha zu halten?

P0 Das Konzept Portable Alpha selbst
ist sehr interessant, sehr iiberzeugend.
Die Idee von Portable Alpha besteht
darin, aktive Selektions- oder Timing-
strategien in einem Markt umzusetzen
und gleichzeitig das Marktrisiko abzu-
sichern. Also das Alpha zu isolieren.
Wenn Alphas stabil sind, ist das eine
sehr wirksame Methode, um bestimmte
Ertragsziele zu erreichen.

pw Das Ziel sind meistens absolute, po-
sitive Ertrdge. Verluste sollen vermieden
werden. Funktioniert das wirklich?

PO Grundsitzlich gilt: Ein absoluter, si-
cherer Ertrag ist kontinuierlich nur iiber
eine reine Geldmarktanlage erzielbar.
Wer einen langen Horizont mitbringt,
kann dies auch iber langfristige Anlei-
hen erreichen, die er bis zum Verfall
hilt, wenn der Schuldner eine erstklassi-
ge Bonitdt aufweist. Alles andere birgt
irgendwo irgendwelche Risiken. Da diir-
fen wir uns nichts vormachen.

pw Wie nahe kommen Investoren mit
Hilfe von Portable Alpha dem Ziel des
absoluten Ertrages?

PO Ein Portfolio ldsst sich durch die ver-
schiedensten MafSnahmen immer nur in
Richtung von Absolute Return trimmen.
Eine Moglichkeit ist natirlich, in den
Euro-Geldmarkt zu investieren und
gleichzeitig Alpha aus ineffizienten
Mirkten zu transportieren, um so den
Gesamtertrag im Portfolio zu steigern.

Das kann schon funktionieren. Ent-
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scheidend ist allein die Stabilitdt des
Alphas. Wenn das allerdings nicht stabil
ist, kann daraus auch eine sehr gefihr-
liche Strategie werden.

pw Worin liegt das Risiko?

PO Erstens gelingt es in exotischen
Mirkten nicht immer perfekt, das
Marktrisiko zu eliminieren. Zweitens
sind Anlagen dort oft vergleichsweise il-
liquide. Wenn bei den Aktien, von de-
nen Sie glaubten, dass sie besser ab-
schneiden wiirden als der Markt, etwas
passiert, konnen Sie vielleicht nicht
ohne massive Kursverluste verkaufen.
Nehmen Sie einmal an, plotzlich schafft
es der Manager nicht mehr, dieses po-
sitive Alpha zu erzeugen. Weil aus dem
ineffizienten ein effizienter Markt wird.
Weil seine Selektionsstrategie nicht mehr
funktioniert. Weil Einzelrisiken wie Bi-
lanzskandale auftreten. Die Kurse seiner
Aktien fallen, und der Markt, den er
leer verkauft hat, steigt. Dann erleben
Sie eine Verstarkung dieser fur Sie nega-
tiven Marktbewegungen im Portfolio. In
diesem Moment haben Sie alles andere
als ein Portable Alpha. Sie haben ein

enormes, zusitzliches Verlustrisiko.

/I Tatsdchlich sind Anleger in diesen Fal-
len mit einer neuen Art von Risiko kon-
frontiert. Wer zum Beispiel einem akti-
ven Manager Kapital zur Verfiigung
stellt, um im Markt fiir deutsche Neben-
werte zu investieren, kann selbst dann
Gewinne erzielen, wenn die Aktienaus-
wabl nicht optimal funktioniert. Falls
die Kurse am Markt insgesamt klettern.
Wer aber auf reines Alpha setzt, hat die-
se Chance nicht. Da zihlt nur: absoluter

Gewinn — oder eben absoluter Verlust.

pw LiefSe sich dieses Risiko verringern,
indem einfach wverschiedene Alpha-
Quellen gemischt werden?

PO Nicht wirklich. In diesem Fall wiren

Sie am Ende nur sehr viel hoher gehe-

belt. Am Naturgesetz der Kapitalanlage
kommen Sie nicht vorbei. Renditechan-
cen oberhalb des Geldmarktsatzes sind
der Preis fiir die Ubernahme von Risi-
ken. Punkt.

pw Wie hiufig wird Portable Alpha heu-
te schon in Investmentprozessen ver-
wendet?

PO Portable Alpha ist schon in den Kop-
fen drin. Viele Institutionelle, die begon-
nen haben, dariiber nachzudenken,
kommen aber nur langsam voran. Weil
die Priifung, ob Alpha-Strategien nach-
haltig Bestand haben, doch aufwindiger
ist, als zunichst gedacht.

pw Ist es Ihrer Meinung nach fiir Fami-
ly Offices iiberhaupt sinnvoll, ernsthaft
iiber Portable Alpha nachzudenken?

PO Jein. Man muss unheimlich vorsich-
tig sein, was einem von der Marketing-
seite als Alpha vorgesetzt wird. Wenn
Sie das genau gepriift haben und die Ri-
siken im Portfolioaufbau bertcksichtigt
sind, dann ist das interessant. Ich per-
sonlich halte es aber immer noch fir
sinnvoller, traditionell iiber verschiedene
Anlageklassen zu diversifizieren. Und
dieses Depot dann durch neue Ideen an-
zureichern — Rohstoffe, Private Equity,
auch Alpha. Den Bediirfnissen vermo-
gender Privatinvestoren wird durch die-
sen eher traditionellen Ansatz wahr-

scheinlich besser Rechnung getragen. O
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Ungefibr richtig liegen

Peter Oertmann glaubt an Statistik. An Okonometrie. In seiner Firma Vescore baut er Modelle,

die Signale fiir die Optimierung der Depotstruktur geben. Wann ist es sinnvoll, mehr oder we-

niger Aktien, mehr oder weniger Anleihen, mehr oder weniger Bargeld zu halten?
»Unsere Modelle kldren die Beziehung zwischen fundamentaler Situation, Stimmung der Inves-
toren und den Ertragspotenzialen verschiedener Anlageklassen an den Kapitalmarkten®, er-

|dutert Oertmann. Die Grundidee: Nimmt die Zuversicht der Investoren zu, werden diese ver-
mehrt riskantere Vermdgenswerte kaufen, und umgekehrt. Vescores Kernmodell GLOCAP misst
dieses Vertrauen. Die Manager der Firma setzen dessen Signale in der Verwaltung von Kun-

denportfolios um. Erklartes Ziel: den Ertragsverlauf im Portfolio tiber die Zyklen hinweg zu-
mindest zu glatten. Dabei ist sich Oertmann der Grenzen und Schwéchen von Modellen durch-
aus bewusst: ,Es geht nicht darum, jede kleine Kurshewegung an den Markten perfekt vorher-

zusehen. Unser Anspruch ist es, die mittel- und langerfristigen Trends richtig einzuschéatzen.”

Aktuell stehen die Signale bei dieser ,taktischen Asset Allocation” auf Griin. Aktien werden

stark iibergewichtet. ,Der Markt wird zurzeit von zwei Faktoren getragen: vom Vertrauen in die
Unternehmen und von der Liquiditat. Die Anleger sind davon iiberzeugt, dass die Unterneh-
men ihre Hausaufgaben gemacht haben, immer profitabler werden. Gleichzeitig miissen viele

institutionelle Anleger stérker auf risikobehaftete Anlagen setzen, um ihre Verpflichtungen zu

erfiillen. Diese Gruppe kommt am Aktienmarkt nicht vorbei und investiert entsprechend”, er-
ldutert der Wissenschaftler und erganzt: ,Erst wenn sich bei den Liquiditatspréaferenzen der
Marktteilnehmer oder den Kreditrisikopramien als Indikatoren fiir das Marktvertrauen etwas
Wesentliches andert, wiirden wir die Anlagestrategie defensiver gestalten.” Das kann aller-

dings noch dauern. ,,Ganz kurzfristige Spriinge sind in unserem Modell selten. Bleiben exoge-

ne Schocks aus, wird die Tendenz an den Aktienmarkten wohl noch Monate positiv sein.”
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