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1 Ein leidenschaftlicher Fokus auf das 
Entscheidende zeichnet gutes Asset 
Management aus: die Investment-

tätigkeit, das heisst mehrwertschöpfendes 
Research und eine konsistente Portfolio-
konstruktion. Und ein ebenso konsequen-
ter Fokus auf das eigene Kern-Know-how. 
Matchentscheidend ist, dass das gesamte 
Unternehmen auf diesen Fokus ausge-
richtet ist. Wenn die Leistungen stimmen, 
werden die Investoren und die Berater auf 
den Asset-Manager aufmerksam. Unver-
zichtbar ist aber auch der enge Kontakt 
mit dem Kunden und dem Berater, damit 
ein gegenseitig hohes Verständnis über 
die Anlageziele besteht.

2 Es gilt generell, dass die Qualität 
entscheidend ist. Der Preis dafür 
muss aber vom Investor und vom 

Anbieter gegenseitig als fair empfunden 
werden. Denn was nützen 0,1% tiefere 
Kosten, wenn das Anlageziel systema-
tisch um 1% verfehlt wird? Das aktuelle 
Niedrigzinsumfeld ändert nichts an 
 diesem Prinzip. Es verstärkt nur den 
 berechtigten Druck auf die Anbieter, 
auch tatsächlich die versprochene Quali-
tät zu liefern.

3 Beiden! Keiner kann ohne den an-
deren. Als Haus mit ausschliesslich 
aktivem Asset Management fokus-

sieren wir uns auf Anlageklassen, in denen 
wir mit aktivem Management einen kla-
ren Mehrwert bieten können. Gerade in 
Zeiten wie jetzt mit sehr niedrigen Zinsen 
und hohem Anlagedruck bietet erfolg-
reiches aktives Management über einen 
gesamten Zyklus hinweg hohes Outper-
formance-Potenzial. Wichtig ist dabei, 
dass der aktive Manager mit einem klaren 
Plan seine speziellen Fähigkeiten nutzt 
und sich nicht einfach mutlos an eine 
Benchmark klammert.

4 Wie gross das Risiko sein soll, hängt 
vom konkreten Anlageziel ab und 
kann nur im individuellen Gespräch 

festgelegt werden. Entscheidend ist dabei 
die Definition des Risikos. Häufig erfasst 
die populäre Standardabweichung nicht 
das tatsächliche Risikoempfinden des 
 Investors. Wir stellen einen Trend zu 
asymmetrischen Risikomassen fest, wie 
beispielsweise dem Maximum Draw-
down, also dem maximalen Rückschlags-
potenzial eines Fonds. Und somit der 
Frage, wie sich ein Portfolio im Falle von 
Marktstress verhält. Ein vermehrter Fokus 
auf solche Messgrössen verändert un-
weigerlich die optimale Risikoexponie-
rung im Portfolio.

1 Als professioneller Kunde, wie wir es 
als Pensionskasse sind, definieren 
wir in einem ersten Schritt das Ziel, 

das mit einer Anlage erreicht werden soll. 
Wie soll die Strategie aussehen, wie sind 
die globalen Rahmenbedingungen, markt-
wirtschaftlich wie politisch? Danach folgt 
die Auslegeordnung auf Produktebene, 
bei der die grundlegenden Risiken und 
Chancen geprüft werden. In der dritten 
Stufe findet die Ausschreibung mit der 
konkreten Anfrage verschiedener Anbie-
ter statt. Alle Schritte sind zwischen der 
 internen Anlagestelle und der Anlage-
kommission eng abgestimmt. Bei Bedarf 
werden zusätzlich Berater herangezogen. 

2 Bei indexnahen Anlagen spielt na-
türlich der Preis eine wichtige Rolle. 
Anderseits gewinnen individuelle 

Anlagen in bestimmten Themenberei-
chen deutlich an Bedeutung – zum Bei-
spiel Insurance Linked Securities oder 
 Private Equity –, weil es immer schwieri-
ger wird, eine nachhaltige Rendite zu er-
wirtschaften. So sind wir im Obligationen-
bereich tendenziell am Umschichten – 
weg von günstigen, indexnahen und hin 
zu teureren, alternativen Anlagen, die eine 
höhere Renditeerwartung haben.

3 Die Antwort ist eindeutig: beiden! 
Bei indexorientierten Anlagen be-
vorzugen wir tendenziell den passi-

ven Ansatz. Hingegen ist bei Anlagen wie 
beispielsweise Private Corporate Loans 
oder klassischen Unternehmensanleihen 
auf Dauer ein aktives Managements wich-
tig, weil die Qualität der Anlage nur durch 
ein grosses Know-how vor Ort sicherge-
stellt werden kann.

4 Bei der Frage nach dem Risiko gilt 
weiterhin die Regel: je höher das An-
lageziel, umso höher das Risiko. Die 

meisten Pensionskassen befinden sich 
 aktuell in einem Veränderungsprozess. 
Sie senken ihre Zielrendite, indem sie 
ihre technischen Grundlagen an die Lang-
lebigkeit und besonders die gesunkenen 
Renditeerwartungen anpassen. Trotzdem 
gibt es aus meiner Sicht eine klare Not-
wendigkeit, dass das Anlagerisiko erhöht 
wird muss. Das ergibt sich einfach aus der 
Tatsache, dass der Anteil der Anlagen, die 
für eine sichere Rendite stehen, grössten-
teils weggefallen ist. Obligationen haben 
sich von der risikolosen Rendite zum ren-
ditelosen Risiko entwickelt.

1 Gute Asset-Manager arbeiten treu-
händerisch im Auftrag des Kunden. 
Sie hören ihm erst zu, bevor sie 

 Vorschläge machen. Sie achten genau auf 
seine Bedürfnisse und beraten ihn nicht 
nur in Bezug auf die Anlagen, sondern 
auch beim Risikomanagement und bei 
der Beurteilung der geopolitischen und 
der gesamtwirtschaftlichen Lage. Kunden 
erkennen gute Asset-Manager häufig da-
ran, wie nah und wie gut sie von ihnen in 
Krisen beraten und betreut werden. 

2 Im Vordergrund steht ganz klar Qua-
lität. Institutionelle Kunden wün-
schen heute massgeschneiderte 

 Lösungen, die ihre Anlage- und Risiko-
bedürfnisse erfüllen. Selbst bei Index-
lösungen sehen wir bei einigen ausge-
schriebenen Projekten, dass die Umset-
zung eines bestimmten Bedürfnisses 
wichtiger ist als der Preis. Institutionelle 
Investoren werden spezifischer und an-
spruchsvoller in ihren Wünschen und ha-
ben hohe Anforderungen an die Anlage-
instrumente und ihre Asset-Manager.

3 Indexlösungen wie ETF oder Index-
fonds werden weiter an Bedeutung 
gewinnen. Auch die Nachfrage nach 

High Alpha wird weiter zunehmen. Bei 
 Institutionellen sind das vermehrt alter-
native Anlagen wie Private Equity oder In-
vestitionen in Infrastruktur. Was hingegen 
abnehmen wird, sind sogenannte Bench-
mark Huggers – aktive Fonds, die sich nahe 
an der Benchmark bewegen und kein be-
deutendes Alpha erwirtschaften.

4 Wir beobachten, dass besonders in-
stitutionelle Kunden höhere Risiken 
eingehen, um ihre Anlageziele zu er-

reichen. Gemäss unserer aktuellen Studie 
zum globalen Versicherungsmarkt haben 
47% der Teilnehmer geantwortet, dass sie 
mehr Risiken eingehen werden. Das treibt 
die Nachfrage nach alternativen Anlagen, 
die besonders im aktuellen Niedrigzins-
umfeld eine Mehrrendite erzielen kön-
nen. Wichtig ist, dass der Anleger ein kla-
res Verständnis hat, was die Risikotreiber 
in seinem Portfolio sind. Diese Risikotrei-
ber gilt es zu diversifizieren. 

1 Der Kunde muss verstehen, was das 
Ziel der Anlagestrategie eines Asset-
Managers ist und ob sie in sein Port-

folio passt, wann die Anlagestrategie funk-
tioniert und wann nicht, mit welchen In-
strumenten sie umgesetzt wird und wann 
es eine Anpassung, zum Beispiel ein Reba-
lancing, gibt und weshalb. Auch müssen 
die Kosten vollständig transparent sein. 
Wenn zwischen dem Produktanbieter und 
dem Berater diese Transparenz besteht 
und wenn der Berater selbst keine fal-
schen Anreize hat – wie reine Mandats-
sicherung –, sondern das für den Kunden 
bestmögliche Produkt sucht, gibt es eine 
faire Chance, dass der Kunde auch zum 
passenden Produkt kommt.

2 Grundsätzlich sind beide wichtig. 
In Bezug auf das Preis-Kosten- 
Verhältnis sind bereits grosse Fort-

schritte erzielt worden. Deshalb ist der 
verbleibende Verbesserungsspielraum 
eher gering. Hingegen muss in der aktuel-
len Marktlage, die charakterisiert ist 
durch Anlagenotstand und massive 
 latente Risiken, die Qualität im Sinne von 
effizientem Anlegen klar im Vordergrund 
stehen. Das bedeutet: die Anlagestrategie 
so umsetzen, dass erstens die Risiken 
 optimal diversifiziert sind und zweitens 
nur Risiken ein gegangen werden, die 
mit einer entsprechenden Rendite ent-
schädigt werden.

3 Für nicht informierte Investoren 
 beziehungsweise solche, die kein 
spezifisches Wissen in Finanzan-

lagen oder keinen Zugang zu diesem Wis-
sen – über professionelle Berater – haben, 
sind Indexanlagen zu empfehlen. Investo-
ren, die informiert sind respektive Zugang 
zu spezifischem Wissen haben, ist die 
 Investition in aktive Anlagen zu empfeh-
len. Die Chance ist gut, nach Kosten bes-
ser abzuschneiden als der Marktdurch-
schnitt – auch in Zukunft.

4 Für viele Anleger sind zurzeit nicht 
beide Ziele – gewünschte Rendite 
und beschränktes Risiko – gleichzei-

tig zu erreichen. Was man aber machen 
kann, ist, die Erkenntnisse der Finanz-
theorie anzuwenden. Mit einer effizienten 
Nutzung des Risikobudgets erhält der 
 Anleger eine Chance, sich der Zielrendite 
anzunähern respektive sie auch zu er-
reichen.  Investitionen in indexierte Anla-
gen  – also den Marktdurchschnitt – nut-
zen das Risikobudget nicht optimal und 
reichen deshalb nicht aus. 

Was ist gutes Asset Management?
UMFRAGE Der Leiter einer Pensionskasse, der Vertreter eines internationalen Grossanbieters und zwei Exponenten von 

 spezialisierten  Finanzdienstleistern legen ihre Sicht dar. 
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Pius Zgraggen 
CEO, OLZ & Partners

Nils Ohlhorst 
Geschäftsführer, Raiffeisen 
 Pensionskasse

Christian Staub 
Länderchef Schweiz, BlackRock

Kurt Fisch 
Gründer und Geschäftsleitungs
mitglied, Fisch Asset Management

«Investitionen in  
indexierte Anlagen  

nutzen das  
Risikobudget nicht  

optimal.»

«Zurückgedrängt  
werden Benchmark 

Huggers – aktive Fonds, 
die sich nahe an der 

Benchmark bewegen.»

«Aktiv oder passiv?  
Die Antwort ist  

eindeutig: beides!»

«Entscheidend ist die 
Qualität. Tiefere Kosten 
nützen nichts, wenn das 
Anlageziel systematisch 

verfehlt wird.»

VIER FRAGEN  
AN VIER  
FINANZ EXPERTEN

1 
Was zeichnet ein gutes Asset 
 Management aus, wie finden 
 Produktanbieter, Berater und 
Kunde zusammen? 

2 
Was ist im Umfeld von Niedrig
zinsen und Anlagenot wichtiger: 
Preis oder Qualität? 

3   
Aktiv oder passiv – welchem 
 Anlagestil gehört die Zukunft? 

4    
Wie viel Risiko ist notwendig,  
um das gewünschte respektive 
 erforderliche Anlageziel zu 
 erreichen?   

Umfrage: Hanspeter Frey Mensch oder  
Maschine?

REGELBASIERTES ANLEGEN Computer handeln  
konsequent. Das gilt es zu nutzen. 

Graham Robertson und Urs Alder

Der Grat zwischen Gewinn und Verlust 
ist häufig schmal. Ein regelbasierter An-
satz kann nachhaltigere Resultate erzie-
len als ein erratisches, intuitives Vorge-
hen, wie es Menschen eigen ist. 

Die akademische Literatur ist voll 
von Beispielen irrational handelnder 
Anleger. Wissenschaftler wie Daniel 
Kahneman und Amos Tversky haben die 
Behavioural Finance erschlossen und 
zeigen etwa auf, dass Menschen mehr 
Verlustschmerz empfinden als Freude 
über einen Gewinn. Sie neigen deshalb 
dazu, Gewinne zu schnell zu reali sieren 
und Verluste zu lange zu tolerieren. 

ARBITRAGE-CHAMPIONS
Computer sind zweifelsohne diszipli-
nierter als Menschen. Sie können nicht 
anders, als codierte Regeln jederzeit und 
unter allen Umständen einzuhalten. 
Das legt den Schluss nahe, dass Com-
puter und nicht Menschen mit der exak-
ten und konsistenten Ausführung von 
Anlagestrategien betraut werden sollten 
– besonders dann, wenn die Strategie 
darin besteht, Marktanomalien und In-
effizienzen auszunützen. Weil diese 
meistens klein sind, kann nur die un-
ablässige und präzise Anwendung von 
codierten Regeln in einer Vielzahl von 
Märkten und Sektoren zu einer anspre-
chenden Rendite führen. 

Trendfolge ist ein gutes Beispiel dafür. 
Es ist unbestritten, dass Märkte sich in 
Trends bewegen. Das kann man ausnüt-
zen. Praktiker, die auf Trends setzen, 
weisen darauf hin, dass Trendsignale in 
einzelnen Märkten eher schwach sind 
und deshalb durch systematische und 
simultan ausgeführte Algorithmen über 
Hunderte von Märkten ausgenützt wer-
den müssen. Nur so können die einzel-
nen Signale verstärkt und die Rendite 
potenziell attraktiv gestaltet werden.  
Das lohnt sich langfristig aber sehr wohl, 
wie die Rendite von einigen klassischen 
Trendfolgern zeigt. Die AHL-Trendfolge-
strategien von Man zum Beispiel haben 
seit der Lancierung vor über zwanzig 
Jahren die Aktienmärkte deutlich ge-
schlagen. Es liegt in der Natur der Sache, 
dass der Mensch dem systematischen 
Ausnützen kleiner Ineffizienzen hoff-
nungslos unterlegen ist. 

SOWOHL ALS AUCH
Es wäre nun aber falsch, zu meinen,  
dass der Mensch dem Computer in al-
len Belangen unterlegen ist. Die Erfah-
rung zeigt, dass Analysten zur einge-
henden qualitativen Analyse von ein-
zelnen  Unternehmen besser geeignet 
sind als die Maschine. Die Codierung 
von Regeln zur Bewertung von Gesell-
schaften erscheint zumindest zum heu-
tigen Zeitpunkt noch schwierig und un-
scharf. Deshalb denken wir, dass sich 
Menschen im Gegensatz zu Compu-
tern eher auf die Verwaltung konzen-
trierter Portfolios von wenigen Unter-
nehmen beschränken sollten. 

Dank regelbasiertem Anlegen kön-
nen gute Resultate erzielt werden. Mit 
der  Umsetzung der Strategie sollte der 
 Computer und nicht der Mensch be-
traut werden. Die Regeln aber werden 
vom Menschen definiert. So werden die 
je weiligen Stärken kombiniert – der 
Mensch ist gut im Denken, der Com-
puter gut im Umsetzen. Nicht Mensch 
oder Maschine, sondern Mensch und 
Maschine, muss die Devise sein.

Graham Robertson, Leiter AHL Client 
Portfolio Management, und  
Urs Alder, Regional Manager Schweiz, 
Man Group
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Wie hoch darf mein Risiko sein?
RISIKOMANAGEMENT Mindestens gleich wichtig wie der Fokus auf die Rendite sind systematische Risikoanalyse und kontrolle.

Lidia Bolla und Hagen Wittig

D ie Risikobetrachtung beginnt be-
reits bei der Implementierung der 
Anlage durch die Wahl einer risi-

koeffizienten strategischen Asset Alloca-
tion (SAA). In Form einer permanenten 
Risikoüberwachung basierend auf ver-
schiedenen Risikomassen setzt sie sich 
über den gesamten Anlagezyklus fort.

Durch die unterschiedliche Gewich-
tung lässt sich eine Vielzahl von Rendite-
Risiko-Kombinationen darstellen. Dabei 
werden diejenigen Allokationen als effizi-
ent bezeichnet, die bei einem definierten 
Risiko die höchstmögliche Rendite gene-
rieren bzw. eine definierte Rendite mit 
dem  geringstmöglichen Risiko. Die Ge-
samtheit wird Efficient Frontier oder ef-
fiziente Grenze genannt. Hinzu kommen 
weitere Restriktionen wie beispielsweise 
die BVV2-Kategoriebegrenzung.  

DIE WICHTIGSTEN RISIKOMASSE 
Der Investor sollte zum einen bereits bei 
der erstmaligen Implementierung der An-
lage darauf achten, eine risikoeffiziente 
und somit auf der Efficient Frontier lie-
gende Allokation als SAA zu wählen. Zum 
anderen ist es zwingend, die Risikoeffi-
zienz der gewählten SAA in regelmässigen 

Abständen zu überprüfen, weil sich die 
 Efficient Frontier im Zeitverlauf verschie-
ben kann, wenn sich etwa die Korrela-
tionen verändert haben oder sich neue 
Anlagekategorien auftun. 

Die Volatilität ist eines der gängigsten 
Risikomasse. Sie ist als Standardabwei-
chung der Renditen zu verstehen und 
gibt somit an, wie weit die Renditen um 

ihren Mittelwert gestreut sind. Je kleiner 
die  Volatilität, desto weniger weichen die 
Renditen von ihrem Mittelwert ab. So 
 haben die beiden Renditepaare 9/11% 
und 5/15% zwar beide einen Mittelwert 
von 10%, die Volatilität des ersten Ren-
ditepaares ist wegen der geringeren Streu-
ung jedoch kleiner. 

Die historisch realisierte Volatilität be-
zeichnet diejenige Ausprägung der Volati-
lität, die aus Zeitreihen historisch beob-
achteter Wertveränderungen des Portfo-
lios berechnet wird. So kann basierend auf 

den realisierten täglichen Renditen über 
die vergangenen fünf Jahre die historisch 
realisierte Volatilität des Portfolios über 
denselben Zeitraum berechnet werden. 

Anders die erwartete Volatilität. Sie 
dient beispielsweise dazu, das Risiko eines 
neu zu implementierenden Portfolios 
oder die Auswirkungen von Modifikatio-
nen an einer bestehenden SAA zu beurtei-
len. Somit sind keine historischen Rendi-
ten für genau diese Portfolioallokation als 
Datengrundlage vorhanden. Stattdessen 
wird die historische Varianz-Kovarianz-
Matrix aller Anlagekategorien ermittelt. 
Sie enthält Informationen über die Volati-
lität der einzelnen Anlagekategorien und 
über die Struktur der Korrelation der An-
lagekategorien zueinander. Kombiniert 
man die Informationen der historischen 
Varianz-Kovarianz-Matrix mit den Ge-
wichtungen der zu evaluierenden neuen 
Allokation, lassen sich Aussagen über die 
zu erwartende Volatilität treffen.

Der Value at Risk ist ein Risikomass, 
mit dem quantifiziert werden kann, wel-
che Verlusthöhe das Portfolio in einem be-
stimmten Zeitraum mit einer gewissen 
Wahrscheinlichkeit nicht überschreiten 
wird. Beispielsweise ist der Value at Risk 
eines Depots von 5 Mio. Fr. über ein Jahr 
mit einem Konfidenzniveau von 97,5% so 
zu interpretieren, dass der potenzielle Ver-

lust zu 97,5% 5 Mio. Fr. nicht überschrei-
ten wird. Für die Interpretation des Value 
at Risk ist stets die Angabe von Zeitraum 
und Konfidenzniveau notwendig. 

DIE RISIKOATTRIBUTION
Für die Quantifizierung des effektiven 
 Verlusts im Eintrittsfall stehen zudem wei-
tere verwandte Konzepte wie der Condi-
tional Value at Risk (CVaR), der Expected 
Shortfall beziehungsweise der Expected 
Tail Loss zur Verfügung.

Das Instrument der Risikoattribution 
ermöglicht es, die Volatilität des gesamten 

Portfolios in die Risikobeiträge der einzel-
nen Anlagekategorien aufzuschlüsseln. 
Dadurch ist eine Aussage möglich, welche 
Anlagekategorien für den grössten Beitrag 
zur Portfoliovolatilität verantwortlich sind 
(zum Beispiel Aktien). Ein Vergleich der 
Risikoattribution des effektiven Portfo-
lios mit derjenigen der strategischen Asset 
Allocation hilft zudem, die Ursachen für 
etwaige Differenzen zwischen der erwar-
teten Volatilität von effektivem Portfolio 
und SAA zu benennen.

Die beschriebenen Konzepte sind un-
verzichtbarer Teil des zur Verfügung ste-
henden Instrumentariums zur Risiko-
analyse und -kontrolle des Portfolios. Je-
der Investor sollte darauf bedacht sein, 
mindestens diese Risikomasse laufend zu 
überwachen. Zudem sollten bereits bei 
der Implementierung der Anlage Ziel-
werte für alle überwachten Risikomasse 
definiert werden, um etwaige Abweichun-
gen frühzeitig erkennen und korrigie-
rende Massnahmen einleiten zu können. 

Nur wenn eine systematische Risiko-
analyse und -kontrolle in den Anlage-
prozess integriert worden ist, kann die ge-
wünschte Rendite nachhaltig und ohne 
übermässig grosse Risiken erzielt werden.

Lidia Bolla und Hagen Wittig, 
beide CFA und Partner, Algofin

«Jeder Investor sollte 
mindestens die 

 häufigsten Risikomasse 
laufend überwachen.»

Erwartete Rendite

A = Nicht risikoe�ziente Portfolioallokation
B = Risikoe�ziente Portfolioallokation
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