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ch. Die Indexkonstellation verlangt eine aktive Gewichtung aller Titel.

wicht variiert stark
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Maximales Untergewicht pro Einzeltitei
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nicht primér bei der Auswahl seiner Titel,
sondern bei der Nicht-Auswahl bezie-
hungsweise der Untergewichtung von
grossen Einzeltiteln.

Ganz anders ist die Situation fiir einen
aktiven Manager in Furopa oder Nord-
amerika. Er kann schon mit einer minima-
len Untergewichtung der einzelnen Titel
von 0,5 % insgesamt 75% des Portfolios fiir
seine Anlageideen einsetzen. Im Gegen-
satz zur Schweiz muss er sich nicht mit
der Untergewichtung einzelner Tite] aus-
einandersetzen, sondern kann sich aus-
schliesslich auf die Auswahl seiner besten
Ideen konzentrieren.

Die Konsequenz daraus ist, dass bei
gleichem titelspezifischem Risiko von ei-
nem aktiven Europa-, Nordamerika- oder
Welt-Portfolio im Vergleich zu einem am
SPI orientierten Portfolio rund die dop-
pelte Uberrendite erwartet werden darf,

SMI ungiinstiger als SPI

Aufgrund der grosseren Titelkonzentra-
tion im SMI sind dessen Risikoeigen-
schaften noch ungiinstiger. In der Praxis
bilden viele institutionelle Anleger Aktien

Schweiz mit einer nacciv nmoesetzten

gie investiert. Nur 15% der Investition ste-
hen dann fiir aktive Portfoliogewichte zur
Verfiigung,

Nehmen wir an, das Anlageziel sei eine
Outperformance des SPI von 1% pro Jahr.
Diese Uberrendite kann nur mit dem akti-
venTeil (15% des Portfolios) erwirtschaftet
werden. Um die Uberrendite von 1% zu
erreichen, muss die jihrlich zu erzielende
Outperformance des aktiven Portfolio-
anteils 6,66% (1%/15%=6,66%) betragen —
eine Grossenordnung, deren Erfolgswahr-
scheinlichkeit kaum gegeben ist.

In unserer Praxis bewdhrt es sich seit
vielen Jahren, auch die zwanzig SMI-Ak-
tien als Teil des aktiven Portfolios zu be-
wirtschaften. Wenn auch diese Titel bis
0,5% vom Index abweichen kénnen, er-
hoht sich das maximal mégliche aktive
Portfoliogewicht von 15% auf 25%. Die
Renditeanforderung ans aktive Manage-
ment sinkt, da im aktiven Teil des Portfo-
lios nur noch 4% pro Jahr zusétzlich ver-
dient werden miissen, um das Renditeziel
von plus 1% gegeniiber dem Index auf das
ganze Portfolio zu erreichen,

Dynamische Reallokation

Die Optimierung der aktiven Gewichte
tiber alle Titel erweist sich gegentiber der
Core-Satellite-Strategie fiir Aktien Schweiz
als das eindeutig dominante Konzept.
Ausser der Titelselektion erméglicht es die
dynamische Reallokation zwischen den
gross- und kleinkapitalisierten Aktien.

Der Einbezug aller Titel zur Beschaf-
fung von aktiven Portfoliogewichten, die
gleichzeitige Kontrolle der titelspezifi-
schen Risiken tiber eine maximale Unter-
gewichtung der Einzelwerte sowie der
Einsatz eines multidimensionalen Aktien-
auswahlprozesses erlaubt es, im harten
Praxistest selbst fiir einen so konzentrier-
ten Index wie den SPI eine langjéhrig kon-
sistente Outperformance zu erzielen.

Wer den Kern passiviert und von den
Satelliten die Mehrperformance erwartet,
wird mit hoher Wahrscheinlichkeit ent-
tduscht werden.
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Thomas Fedier, CEO und
Partner VT Wealth Management

«Es gibt zu viele
Eigeninteressen»

Herr Fedier, mit dem neuen Finanz-
dienstleistungs- und -infrastruktur-
gesetz macht der Regulator Druck.
Worauf machen Sie sich als unabhén-
giger Vermoégensverwalter gefasst?
Sicher auf mehr biirokratischen
Aufwand und kompliziertere Ar-
beitsbedingungen. Das ist aber
keine Kritik. Eine gewisse Regulie-
rung kann der Branche zutréglich
sein. So gibt es mehr Klarheit iiber
die Austibung des VV-Geschiifts.

Stimmt der Vorwurf, dass die grossen
Vermdgensverwaltungsbanken

die kleinen verdréngen und die
Regulierung dazu hilft?

Die kleinen haben zweifellos ein
Kostenproblem bei den Investitio-
nen in IT und Marketing, Das wird
mit der schirferen Regulierung
nicht geringer. Und sagen wir’s so:
Die grossen stort es zweifellos nicht,
wenn die kleinen aufgeben.

Wie das Uberleben sichern?

Nur mit den Kunden. Es braucht
eine kritische Grésse, eine unter-
nehmerische Fithrung und eine um-
sichtige Planung bei den strukturel-
len Kosten. Und tun, was die auf Pro-
duktverkauf fixierten Banken immer
weniger bieten: hochwertige Bera-
tung, Flexibilitdt und energisches
Handeln in kritischen Marktlagen.



die uner- SMI-Strategie und einer aktiven Strategie  Martin Schlatter ist Leiter Aktien, René
n Titelrisi-  fiir mittel- und Kleinkapitalisierte Werte  Dubacher Leiter Forschung und Entwick-
id liegt das  ab. Dabei werden typischerweise 85% (In-  lung der bankenunabhiingigen Fondslei-
amanagers  dexgewichtung) in die passive SMI-Strate-  tung Swiss Rock Asset Management.
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Soll man wegbrechendes
Private-Banking-Geschéft im Asset
Management kompensieren?

Da bin ich eher skeptisch. Mit Vor-
teil macht man das, was man kann.

- In neue Geschiftsfelder vordringen

bedingt eine klare Strategie und ei-
nen langen Atem. Opportunismus
ist nicht angebracht.

Wiirden Sie sich heute nochmals
selbsténdig machen?
Selbstverstéindlich. Ich bin felsenfest
davon {iberzeugt, dass die unabhin-
gige oder neutrale Beratung grosses
Potenzial hat. Die Kunden wiinschen
sich einen Ansprechpartner der fach-
liche Kompetenz mit den nétigen so-
zialen Qualititen verbindet. Die
Geldverwaltung hat immer auch eine
emotionale Komponente und einen
persténlichen Touch. Produktverkiu-
fer stossen schnell an ihre Grenzen,

Was macht Sie besonders stolz?

Dass ich mich nie in ein Schema
habe zwéngen lassen, nie an die
Uniformierung geglaubt und nie
vergessen habe, dass die Kunden-
interessen das Wichtigste sind. Die
Belohnung dafiir sind die langjéhri-
gen Kundenbeziehungen.

Woriiber regen Sie sich auf?
Aufregen ist ein hartes Wort. Aber es
beelendet mich schon, mitansehen
zu miissen, wie den Managern al-
lenthalben das Riickgrat abhanden
gekommen ist. Jeder denkt nur an
sich und seine Kompensationen. Die
Kunden sind nachrangig geworden.

Was ist zu tun, damit der Finanzplatz

Schweiz stark und integer bleibt?

Es diirfen nicht nur Partikularinter-
essen, besonders der Managements,
befriedigt werden. Der Finanzplatz
muss der Schweiz dienen und nicht
umgekehrt. Nur wenn wir zu einem
Gesamtinteresse zurtickfinden, wer-
den wir das Jammertal {iberwinden.
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