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     Chinesischer A-Shares-Markt bietet viele    Vorteile
   AKTIEN Institutionelle Anleger kommen an einem Investment in China nicht vorbei. Die Anlagestrategie muss wegen der lokalen Besonderheiten            sehr sorgfältig gestaltet sein.

sowie nur gut geführte Unternehmen unter 
staatlicher Kontrolle konzentriert. Hier die 
richtige Kombination an Managern zu 
 fi nden, ist alles andere als trivial. Der 
 Aufwand für Research und Due Diligence 
ist bei einer Investition in chinesische 
 A-Shares sehr hoch. Vor allem wenn eine 
Lösung mit einem lokalen Manager ange-
strebt wird, braucht es viel Zeit und Wissen, 
um alle Aspekte zu verstehen und seine 
Präferenzen zu übermitteln. 

VIELE EIGENARTEN IM HANDEL
Bei der Umsetzung einer solchen Anlage 
muss viel Sorgfalt angewendet werden, 
um die Risiken kontrollieren zu können. 
Denn der chinesische Markt unterschei-
det sich stark von dem, was die Mehrheit 
der westlichen Investoren gewohnt ist. 
Handelsunterbrechungen, tägliche Preis-
limits, extrem hoher Handelsumsatz von 
über 250% pro Jahr, retailgetriebene und 
schnelle Sektorrotationen sind nur einige 
wenige Dinge, die Investoren neben tief 
verwurzelten kulturellen und sprachli-
chen Unterschieden verstehen müssen. 
Tun sie dies, so sind die Renditeaussichten 
hervorragend, und auch die Diversifi ka-
tion im Gesamtportfolio ist attraktiv. 

Ironischerweise sind es im gegenwärti-
gen Makroumfeld gerade Investitionen in 
den isolierten, homogenen chinesischen 
Aktienmarkt mit seinen 1,4 Mrd. Konsu-
menten, die im Handelskonfl ikt mit den 
USA den grössten Sicherheitspuffer bil-
den und eben nicht globale deutsche oder 
amerikanische Auto- oder Flugzeugbauer.

Cord Hinrichs, Head Asset Allocation,  
Corestone

Sacha Fedier

Je nach Marktlage wird die Diskussion 
über passives und aktives Anlegen inten-
siver oder weniger intensiv geführt. Die 
Frage, ob aktives versus passives Inves-
tieren am Ende nur eine Kostenfrage ist, 
ist berechtigt – und schnell beantwortet: 
Nein. Es kann jedoch lohnenswert sein, 
zu prüfen, weshalb dem so ist. Aktives 
 Investieren hat damit zu tun, dass der 
Portfoliomanager aktive, eigene Ent-
scheidungen trifft, Rückgrat beweist und 
für seine Entscheidungen einsteht. 

Im Gegensatz dazu resultiert passives 
Anlegen meist aus dem Unvermögen, 
gute von schlechten Investments zu 
unterscheiden – so brutal das klingen 
mag. In diesem Fall ist es «sicherer», ein-
fach mit dem Markt zu schwimmen, als 
aktive Entscheidungen zu treffen.

Das soll nun nicht einfach verurteilt wer-
den. Die Vorgehensweise ist verständlich, 
da die heutige Datenfl ut von den wenigs-
ten Portfoliomanagern und Vermögens-
verwaltern im Umfeld steigender regula-
tiver Vorgaben verarbeitet werden kann. 
Es ist auch keinesfalls trivial, aus dem 
breiten Angebot von Un ter nehmen dieje-
nigen auszuwählen, die dem Aktionär 

oder dem Gläubiger einen materiellen 
Mehrwert bieten. Sinnvoll ist es, hier die 
mittlerweile leicht zugänglichen Techno-
logien und Algorithmen zu nutzen, um 
diese Datenfl ut effi zient zu kanalisieren. 
Die Technologie per se ist nichts Neues, 
aber sie ist ein Instrument, um klassisches 
Know-how im Asset  Management schlag-
artig zu multiplizieren. Dies ermöglicht 
den Portfoliomanagern, ihre Zeit zu nut-
zen, um sich im Detail mit denjenigen 
Unternehmen zu befassen, die anlage-
technisch überhaupt von Interesse sind. 

AUF KUNDENBEDARF AUSRICHTEN
Dank dem Einsatz von Technologie, die 
einen Grossteil der Analysearbeit sehr 
kostengünstig erledigen kann, resultiert 
am Ende kein teureres Produkt. Denn 
Analysten müssen nicht zusätzlich ein-
gestellt werden, und repetitive Ana lyse-
arbeiten können an den Computer aus-
gelagert werden. So lässt sich Zeit spa-
ren, die der Portfoliomanager für die De-
tailanalyse und die Portfoliokonstruk-
tion verwenden kann.

Es ist ja nicht so, dass die klassische 
und die neue, technische Welt in den Ban-
ken nicht vorhanden wären – im Gegen-
teil. Aber beide Welten werden durch 
ganz verschiedene Backgrounds und Ab-
teilungen repräsentiert – und das macht 
es schwierig, die beiden zu vereinen. Da-
rin liegt die Kunst, und es erstaunt nicht, 
dass das nur wenigen gelingt. 

Zudem kann damit eine konsistente 
Analysegrundlage über sämtliche Sekto-
ren und Länder sichergestellt werden, 
was unter «gleicher Input, gleicher Out-
put» zusammengefasst wird. Der Portfo-
liomanager und letztlich auch der Kunde 

wissen ganz genau, auf welcher Basis die 
Analyse erstellt worden ist. 

Ein weiterer Vorteil des aktiven Mana-
gements ist, dass das Portfolio exakt auf 
die Kundenbedürfnisse ausgerichtet wer-
den kann. Das bedeutet auch, dass genü-
gend Platz und Zeit bleibt, um kunden-
spezifi sche Wünsche – zum Beispiel den 
Ausschluss eines bestimmten Sektors 
oder die Anwendung eines personalisier-
ten ESG-Ausschlusskriteriums (Environ-
ment, Social, Governance) – problemlos 
umzusetzen, ohne auf standardisierte In-
dizes angewiesen zu sein.

Aktiv versus passiv ist jedoch nicht 
nur auf der Produktebene zu diskutieren, 
sondern auch auf der Ebene der strategi-
schen oder der taktischen Asset Alloca-
tion. Viele Vermögensverwalter, gerade 
wenn es um institutionelle Mandate 
geht, lassen sich sehr gut dafür bezahlen, 
dass sie fast keine aktiven Allokations-
entscheidungen treffen. Doch gerade 

hier wäre das Geschick oder das Genie 
des Vermögensverwalters am meisten 
gefragt, um die Kunden sicher durch 
stürmische Gewässer zu führen. Smartes, 
aktives Management spiegelt sich in 
der Performance. Ein Beispiel dafür sind 
die von VT Wealth Management mit 
«Buy» eingestuften und somit aktiv ge-
kauften Aktien, die eine deutlich bessere 
Performance zeigen als die Vergleichs-
indizes (vgl. Chart links). 

AUTOMATISIEREN IST LEICHT
Es ist eine Tatsache, dass allen Mitspie-
lern alle technischen Möglichkeiten zur 
Verfügung stehen oder mindestens ste-
hen würden. Daran mangelt es nicht. 
Das Problem ist vielmehr, dass es nur 
 wenigen gelingt, die beiden Wissens-
welten (Technologie und klassisches 
Portfoliomanagement) miteinander zu 
vereinen und zu harmonisieren. Es kann 
mit Leichtigkeit automatisiert werden, 
solange die ganzen Prozesse standar-
disiert sind – der Kunde verkommt aber 
somit zur «Commodity». 

Will man jedoch, unter Berücksichti-
gung aller regulatorischen Erfordernisse, 
massgeschneiderte Lösungen erarbeiten, 
braucht es den intelligenten Einsatz von 
Technologie. So kann klassisches Know-
how, ohne Mehrkosten, einer Vielzahl von 
Kunden – von Retail- über vermögende 
Privatkunden bis hin zu institutionellen 
Anlegern – angeboten werden, und es 
bleibt immer noch genügend Zeit, sich 
persönlich um die individuellen Anliegen 
des Kunden zu kümmern.

Sacha Fedier, CEO, 
VT Wealth Management

Es ist nicht immer nur eine Kostenfrage 
AKTIV VERSUS PASSIV Vermögensverwaltern stehen viele Technologien zur Optimierung ihrer Portfolios offen. Nur wenige nutzen sie.

«Nur den wenigsten 
gelingt es, die beiden 

Wissenswelten 
zu harmonisieren.»
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