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»In exotischen Markten lasst sich

viel Alpha finden*

Smart Investor im Gespréch mit Florian Schepp, Geschdftsflihrer bei Vescore Deutschland,
tiber verschiedene Alpha-Quellen und was Fondsmanager zu echten Alpha-|éigern macht

Smart Investor: Herr Schepp, was ist eigentlich das wahre
Alpha?

Schepp: Das ist natiirlich die Frage aller Fragen. Ich wiirde die
Frage andersherum stellen wollen. Was ist uns historisch als
Alpha verkauft worden? Demnach ist Alpha die Leistung eines
Fondsmanagers abziiglich der Performance des vom Manager
gewahlten Vergleichsmaf3stabes. Das Problem dabei ist die oft-
mals schon falsch gewéhlte Benchmark. Bei der richtigen
Benchmark kann ich tatsachlich ein risikoadaquates Alpha
messen. Das zweite Problem beschéftigt sich mit der Menge der
Datenpunkte. Viele Leistungsnachweise von Fondsmanagern
sind aufgrund mangelnder Datenmasse statistisch schlichtweg
nicht signifikant. Auch deshalb erleben es Anleger immer wie-
der, dass sie sich den Fonds eines vermeintlichen Alpha-Mana-
gers kaufen, dann aber von den Ergebnissen enttduscht sind.
Nachhaltiges Alpha lasst sich nicht kurzfristig ,,produzieren”.

Smart Investor: Also ist das Alpha, das uns die Industrie
verkauft, auch ein wenig eine Mogelpackung?

Schepp: Na ja, die Industrie verkauft uns das als Alpha, was
zuletzt gut gelaufen ist. Vom Rest bekommt der Anleger ja
kaum etwas mit. Es wére aber interessant zu fragen, woher
das Alpha kommt. Resultiert es etwa aus Gliick oder eben
besonderen Fahigkeiten des Managers im Markt-Timing
oder Einzelwert-Selektion? Dabei miissen Anleger beach-
ten, dass es vielerorts kaum mehr méglich ist, Alpha zu ge-
nerieren, zum Beispiel bei europaischen Staatsanleihen
oder Standardaktien. Wenn hier also ein Manager heute
besser als der Markt ist, dann kann dies durchaus schlich-
tes Gliick gewesen sein. Die Erfahrung jedenfalls zeigt dies.

Smart Investor: Was kann ein Manager also ,reiften*“?

Schepp: Wie schon erwahnt, sind es bestimmte Timing- oder
Selektionsfahigkeiten, die ein Manager haben muss. Ein Ma-
nager erarbeitet sich also proprietare, bessere Informatio-
nen als der Markt. Oder aber es bestehen in einem Markt In-
effizienzen. Diese beiden Quellen sind verantwortlich fiir
Alpha, sonst nichts. Was uns als Alpha verkauft wurde, waren
Stilrenditen. Hierzu zahlt, wenn ein Manager einen Fokus bei-
spielsweise auf Value-, Small-Cap- oder Momentum-Strategi-
en hat. Auf diese Stile wird eine hohere Risikopramie bezahlt,
die uns dann als Alpha aufs Auge gedriickt wurde. Wenn man
die beiden genannten Alpha-Quellen um diese Stilrenditen
bereinigt, dann ist das Alpha-Potenzial viel geringer, als die
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Mehrheit erwartet. Was allerdings auch funktionieren kann,
ist Mehrwert zu generieren, wenn man innerhalb dieser Stil-
renditen das Beta dynamisiert.

Smart Investor: Beta dynamisieren? Das miissen Sie uns
erklaren.

Schepp: Es gibt tatsiachlich nur wenige Markte, in denen
der Manager durch bestimmte Fahigkeiten Alpha erzielen
kann. Als Alternative bietet sich praktisch Alpha durch Be-
ta-Steuerung an. Sie haben verschiedene Assetklassen in
einem Portfolio zusammengestellt und gewichten nun bei-
spielsweise Aktien {iber, wenn Sie der Meinung sind, diese
laufen besser als die anderen Investments. Andersherum
gewichten Sie Aktien unter, wenn Sie diesen eine schlechte
Zukunft voraussagen. Das fuflt auch auf dem Gedanken,
dass eine einmal festgelegte, strategische Aufteilung der
Vermoégenswerte kaum auf Dauer durchzuhalten ist. Wenn
der Aktienmarkt nun 40% fallt und Sie 3% Alpha erzielen,
dann liegen Sie immer noch bei minus 37%, also bringt Ih-
nen das Alpha eigentlich nichts. Wenn Sie aber durch ein
dynamisiertes Beta, also die Untergewichtung von Aktien
im beschriebenen Szenario, ein Alpha von 20% erzielen,
dann liefert das einen Mehrwert fiir Ihr Portfolio.

Smart Investor: Was muss denn ein Alpha-Talent neben
den erwéhnten Eigenschaften noch mitbringen?

Schepp: In meinen Augen gibt es neben den beiden genann-
ten Faktoren noch eine weitere Alpha-Quelle bei einem
Fondsmanager. Sie werden einen solchen Experten eher in
einem unabhéngigen Haus antreffen, einer eigentiimer-
gefiihrten Boutique. Hier wird der Manager fiir sein Alpha



auch entsprechend belohnt, weil sein Gehalt auch eng an
den Anlageerfolg gekniipft ist. Dagegen ist die Fondsgrofe in
unseren Augen nicht unbedingt Alpha-Quelle. Natiirlich gilt
fir einige Segmente wie zum Beispiel Small Caps, dass dort
die Fondsgrofie in der Tat eine Rolle spielt.

Smart Investor: Wie hoch ist dann in solchen Marktseg-
menten die Halbwertzeit von Alpha?

Schepp: Da fallt es mir schwer, etwas zu schitzen, aber die
Halbwertzeit von Alpha liegt in ineffizienten Méarkten viel-
leicht bei ein paar Jahren. Wenn ein Manager in einem inef-
fizienten Markt lange erfolgreich ist, dann zieht er einfach
andere Geldverwalter an, die auch diese Alpha-Quelle su-
chen. Und damit verschwindet das Alpha sukzessive.

Smart Investor: Was sind nun die Markte, in denen Sie der-
zeit am ehesten noch Alpha vermuten?

Schepp: Zunachst ware es falsch zu sagen, es gebe heute Al-
pha-Quellen, die fiir drei oder finf Jahre funktionieren. Mit
einem okonomisch fundierten Anlagekonzept lassen sich
aber vielerorts Alphas finden. Zum Beispiel in den Emerging
Markets. Das sind Markte, die sich noch dynamisch ent-
wickeln, wo sich Informationsdefizite plausibel erkliaren las-
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und nicht so viele Mitbewerber, die einen fast schon jahr-
zehntelangen Vorsprung an Know-how haben. Auch Roh-
stoffe sind eine Anlageklasse, bei der gerade erst mit der Er-
forschung begonnen wird. Um Rohstoffe kiimmern sich
noch nicht viele Anbieter. Wo ich weniger Mehrwert vermu-
te, ist zum Beispiel das Thema Nachhaltigkeit.

Smart Investor: Wo liegen denn die Risiken in diesen der-
zeit noch exotischen Markten?

Schepp: In Emerging Markets kann es sein, dass die Aktien-
borsen zwar liquide sind, Sie aber aufgrund regulatorischer
Hemmnisse Thr Kapital dort gar nicht unterbringen kénnen.
Nehmen Sie Russland oder Venezuela: Plotzlich beginnt die
Regierung dort, Olkonzerne zu verstaatlichen, wie will das ein
Investor einordnen? Dazu sind Emerging Markets als Ganzes
geniigend grof3, aber in einzelnen Markten gehen Anleger zu
grof3e Risiken ein. Plotzlich ist die Liquiditat weg, und sie kom-
men aus ihren Investments nicht mehr raus. Und Investoren
diirfen die Zeitdauer nicht unterschatzen, denn bis Markte effi-
zient werden, dauert es Jahre, wenn nicht Jahrzehnte. Wohl-
gemerkt unter grofden Schwankungen. Fiir Alpha-Jager bliebe
so aber andersherum gentiigend Zeit.
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Vermogensstabilitat und Wertsteigerung

Kompetenz in der Vermdgensverwaltung und in der Vermégensstrategieberatung
kennzeichnet die Wilhelm von Finck AG.

WILHELM VON FINCK

AKTIENGESELLSCHAFT

In Uber 150 Jahren hat die Familie von Finck die Geschicke ihrer Unternehmen gelenkt,

Chancen frihzeitig erkannt und Krisen abgewendet. Seit mehr als 20 Jahren betreuen wir
mit der heutigen Wilhelm von Finck AG nicht nur die familieneigenen Vermégenswerte
sondern auch groBe Privat- und Stiftungsvermégen Dritter. Daflir wurden wir in den ver-
gangenen Jahren mehrfach ausgezeichnet.
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Mit dem WVF Strategie-Fonds Nr.1 und dem WvF Rendite und Nachhaltigkeit bieten wir nun
auch Investmentfonds mit einem HochstmaB an Transparenz fur langfristig orientierte

Anleger an. Telefon 089/456916 - 0

Internet www.wvf.de

AuBergewohnliche Idee - Professioneller Ansatz

Die Bewegungen am Kapitalmarkt sind in den vergangenen Jahren schneller geworden und
die einzelnen Kurseinbriiche fallen zudem wesentlich starker aus. Neben einer langfristig
ausgelegten Anlagestrategie sollen diese Bewegungen im WvF Strategie-Fonds Nr.1 aus-
genutzt bzw. abgefedert werden. Dafur setzen wir auf eine dynamische Diversifikation — nicht
nur Uber Anlageklassen sondern insbesondere auch Uber innovative Anlagestile — die im Zeit-

WHVF Strategie-Fon
ablauf verifiziert und gegebenenfalls angepasst wird. i
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Aktiv. Nachhaltig. Ertragsorientiert.

Mit dem Fonds WvF Rendite und Nachhaltigkeit sprechen wir Anleger an, die einen sicher-
heitsorientierten Renditeanspruch verfolgen. Durch die aktive Gewichtung der Anlageklassen
nach der Core-Satellite-Strategie und der Zusammenarbeit mit der Nachhaltigkeitsrating-
Agentur oekom research AG verbindet dieser Investmentfonds héchste Nachhaltigkeits-

standards mit langfristig gunstigen Kapitalmarktchancen. WKN DWSOXF R

Langfristige Kapitalentwicklung und Nachhaltigkeit hat bei uns Tradition.

Investieren Sie mit den Profis.




