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Einleitung — Ziel und Aufbau

1 Einleitung

Die kosteneffiziente und renditeorientierte Bewirtschaftung von Pensionskassengeldern hat
in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Auch das offentliche und private
Interesse an den von Vorsorgeeinrichtungen erwirtschafteten Anlageergebnissen nimmt kon-
tinuierlich zu.

Diese Entwicklung wurde nicht zuletzt durch das ungunstige Borsenjahr 2001 verstarkt, in
dem die Vorsorgeeinrichtungen im Durchschnitt auf dem Wertschriftenvermdgen negative
Renditen von rund minus vier bis minus funf Prozent hinnehmen mussten.

1.1 Ziel und Aufbau dieser Arbeit

Was flir Moglichkeiten bieten sich an, Wertveranderungen (im positiven wie im negativen
Sinn), die durch sinkende Anlagemarkte erklarbar sind, von Falscheinschatzungen der Ver-
mdgensverwalter zu unterscheiden? Was sind ,gute” resp. ,schlechte” Ergebnisse von Asset
Managern? Woran sind diese erkennbar?

Diese Fragenstellungen haben mich bewogen, einen praxisorientierten Leitfaden flr den
interessierten Laien zu erarbeiten. Die Hilfestellungen richten sich insbesondere an Stif-
tungsrate sowie an Geschaftsfihrer und Mitarbeiter von Vorsorgeeinrichtungen, die in ihrer
Funktion periodisch mit Anlageergebnissen konfrontiert werden.

Das Schwergewicht des ,Leitfadens fiir die Praxis® ist der Interpretation und Deutung der
Performance- und Risikomasse gewidmet. Es wird ausfiihrlich dargelegt, wie die Ergebnisse
zu werten sind, welche Riickschliisse daraus gezogen werden kénnen und was dabei beach-
tet werden muss.

Auf die klassische Darstellung von Formeln mit Variabeln wurde bewusst verzichtet, da sie
fur einen ungelbten Leser oft verwirrender als behilflich sind.
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Einleitung — Ziel und Aufbau

Die Diplomarbeit ist wie folgt strukturiert:

Teil 1 | Kapitel 1

Der erste allgemeine Teil dient der Einfiihrung. Nebst den Gesetzes- und Verordnungstexten
im Zusammenhang mit der Vermdgensbewirtschaftung in der beruflichen Vorsorge werden
unter anderem auch die gangigsten Begriffe der modernen Portfoliotheorie beleuchtet.

Teil 2 /| Kapitel 2, 3 und 4

Die nachsten drei Kapitel bilden die Grundlage fur den dritten Teil dieser Arbeit. Darin wer-
den die Begriffe Rendite, Benchmark und Performance bzw. Performancemessung definiert
und erlautert. Unter dem Kapitel Rendite werden zudem die verschiedenen Renditearten
sowie die entsprechenden Berechnungsmethoden aufgezeigt.

Teil 3 | Kapitel 5

Im Kernstlck der Diplomarbeit werden neun der meist verbreiteten und angewandten Per-
formance- resp. Risikomasse in der Vermogensbewirtschaftung erklart und interpretiert. Da-
zu wurden flnfzehn reprasentative Portfolios analysiert. Die ausgewerteten Ergebnisse
stammen aus der Praxis, das heisst, es wurden erwirtschaftete Resultate von verschiedenen

Vermdgensverwaltern untersucht.

Ein separates Unterkapitel wurde dem ,Riskbudgeting” gewidmet.

Teil 4 | Kapitel 6

Die gewonnenen Erkenntnisse und Schlussfolgerungen werden im vierten Teil dieser Dip-
lomarbeit zusammengefasst und gewdirdigt. Ein Ausblick schliesst dieses Kapitel ab.

Teil 5 / Kapitel 7, 8,9 und 10

Den Abschluss bilden einerseits ein Glossar sowie eine Zusammenstellung aller in dieser

Arbeit erwadhnten Excel-Formeln und andererseits die detaillierten Datenreihen der analysier-
ten Portfolios (Anhang) sowie die entsprechenden Auswertungen und Grafiken (Beilage).
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Einleitung — Rechtliche Grundlagen

1.2 Rechtliche Grundlagen im Gesetz und in der Verordnung

Die Notwendigkeit und Pflicht zur Risikokontrolle der Vermogensanlagen lasst sich aus den
unten aufgefihrten Gesetzes- und Verordnungstexten ableiten.

1.21 BVG
Bundesgesetz liber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge

In Artikel 71 ,Vermogensverwaltung“ Absatz 1 BVG werden die diesbezliglichen Pflichten
einer Vorsorgeeinrichtung wie folgt festgehalten:

,Die Vorsorgeeinrichtungen verwalten ihr Vermégen so, dass Sicherheit und geniigender
Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der Risiken sowie die Deckung des
voraussehbaren Bedarfes an fliissigen Mitteln gewéhrleistet sind.”

Die Erfordernisse eines ,genugenden Ertrags der Anlagen® (vgl. Artikel 51 BVV 2) sowie ei-
ner ,angemessenen Verteilung der Risiken“ (vgl. Artikel 50 Absatz 3) lassen sich durch ent-
sprechende Risikomasse Uberprifen und ermoéglichen ein allenfalls notwendiges friihzeitiges
Eingreifen.

1.2.2 BVV 2
Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge

Die Flhrungsaufgaben des paritatischen Organs werden in Artikel 49a ,Fiihrungsaufgaben®
BVV 2 wie folgt umschrieben:

,Die Vorsorgeeinrichtung legt die Ziele und Grundsétze, die Durchfiihrung und Uber-
wachung der Vermdgensanlage nachvollziehbar so fest, dass das paritédtische Organ seine
Fiihrungsaufgabe vollumfénglich wahrnehmen kann.*

In Artikel 50 ,Sicherheit und Risikoverteilung“ BVV 2 wird die Vorsorgeeinrichtung angehal-
ten, ihre Vermdgensanlagen sorgfiltig auszuwéhlen, zu bewirtschaften und zu (iber-
wachen (Absatz 1) sowie bei der Anlage des Vermdgens die Grundsétze der angemesse-
nen Risikoverteilung einzuhalten, das heisst, die Mittel miissen insbesondere auf ver-
schiedene Anlagekategorien, Regionen und Wirtschaftszweige verteilt werden (Absatz 3).

Die Vorsorgeeinrichtung ist gemass Artikel 51 ,Ertrag” BVV 2 ausserdem verpflichtet, einen
dem Geld-, Kapital- und Immobilienmarkt entsprechenden Ertrag anzustreben.

Ob das angestrebte Ertragsziel erreicht wurde, lasst sich durch einfache Kontrollen feststel-
len und wird spater in dieser Arbeit erlautert.

Risikokennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung — Ein Leitfaden fiir die Praxis Seite 17 von 134
Jacqueline Ottinger / 5. Juli 2002



Einleitung — Allgemeine Grundlagen

1.3 Allgemeine Grundlagen

Dieses Kapitel dient der generelle Einfliihrung in die Welt der Vermégensanlagen und fordert
das in den folgenden Teilen dieser Arbeit benétigte Verstandnis flr die Berechnungen und
die Kennzahlen.

Die Ausflihrungen stiitzen sich sinngemass auf die Unterlagen der Fachausbildung ,Verwal-
tungsfachmann/-frau flr Personalvorsorge” und des Diplomkurses ,Eidg. dipl. Pensionskas-
senleiter/-in“ der Verwaltungsfachschule fir Personalvorsorge. Auf jeweilige entsprechende
Verweise in der Fusszeile wird demzufolge verzichtet.

1.3.1 Mathematik

Um die kommenden Berechnungen nachvollziehen zu kdnnen, sind folgende Grundsatze der
Mathematik” hilfreich.

Bei der Aufldsung einer Formel, die aus Zahlen, Variablen, Operationszeichen und Klam-
mern (Term) besteht, gelten folgende Regeln:

Als erstes sind die Klammern von innen aufzul6sen.

Bei den Rechenoperationen gilt folgende Reihenfolge:
1. Potenzen (x*) und Wurzeln (V)

2. Multiplikationen (x) und Divisionen (:)

3. Additionen (+) und Subtraktionen (-)

Operationen der gleichen Stufe (z.B. Multiplikationen und Divisionen) werden von links
nach rechts ausgeflhrt.

1.3.2 Variablen in mathematischen Formeln resp. in der Statistik

Haufig wird zur Erklarung einer Berechnung die entsprechende mathematische Formel auf-
gefthrt. Die fUr die Kalkulation von Kennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung regelmas-
sig verwendeten Variablen resp. Funktionsbezeichnungen sind nachfolgend zur Information
aufgefuhrt:
Rendite
Summe
(Sigma) Volatilitat
(My, ausgesprochen: Mi) arithmetisches Mittel / erwartete Rendite
Alpha
Beta
(Rho) Korrelationskoeffizient
0 Anfangswert
K Endwert

xXoOo QT g M~

! Vgl. SIEGRIST Daniel (3. Auflage 2001); ,Mathematik fiir Bank, Versicherung und Finanzplanung®; Schweizerische Bankier-

vereinigung; Seite 6.
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Einleitung — Allgemeine Grundlagen

1.3.3 Swiss Performance Presentation Standards (SPPS) resp.
Swiss Version of Global Investment Performance Standards (GIPS)

Auf der Homepage der schweizerischen Bankiervereinigung werden die wichtigsten Punkte
der SPPS resp. der GIPS wie folgt zusammengefasst:

Die Swiss Performance Presentations Standards (Einfiihrung 1997) sind Empfehlungen der
Schweizerischen Bankiervereinigung fur eine einheitliche und moderne Performance-
Berichterstattung. Es handelt sich dabei um Richtlinien, die eine vollstandige Offenlegung
und faire Prasentation der Performance von Vermdgensverwaltern erreichen wollen. Ein wei-
teres Anliegen der SPPS ist es, dass Resultate verschiedener Asset Manager besser mitein-
ander vergleichbar werden.

Auf Anfang 2002 traten die revidierten SPPS in Kraft. Diese sind als ,Swiss Version of Global
Investment Performances Standards” (GIPS) konzipiert. Global operierende Vermdgensver-
walter und deren Kunden kénnen damit die Performance ihrer Anlagen international besser
vergleichen und beurteilen.

Das Konzept sieht vor, dass die GIPS auf nationalem Niveau integral lbernommen und um-
gesetzt werden. Lokale Bestimmungen aufgrund landerspezifischer Praxen oder gesetzlicher
Vorschriften sind weiterhin mdglich, soweit sie nicht im Widerspruch zu den GIPS stehen.

Um in Ubereinstimmung mit den Standards zu sein, muss eine Prasentation der Performan-
ce unter anderem folgende Anforderungen erfullen:
Anwendung des ,Total return“ zur Berechnung der Performance (vgl. Punkt 2.1).

Anwendung der zeitgewichteten Performanceberechnung (TWR) mit monatlicher Bewer-
tung und geometrischer Verknupfung der Renditezahlen (vgl. Punkt 2.3 und Punkt 2.5.2).

Anwendung von Marchzinsberechnung.
Prasentation einer Performance iber mindestens funf Jahre (seit 1.1.1997).

Einbezug samtlicher gebiihrenzahlender Vermégensverwaltungsmandate in wenigstens
einem Composit?.

GIPS weist zwei wesentliche Neuerungen gegentber den bisherigen SPPS auf:
Die Performance von Portfolios muss monatlich (bisher vierteljahrlich) gemessen und
ausgewiesen werden.

Die Performance einer dem jeweiligen Composit zugeordneten Benchmark muss ausge-
wiesen werden.

Empfohlen wird unter anderem die Verwendung externer Risikomasse wie zum Beispiel die
Standardabweichung (vgl. Punkt 5.4), der Tracking Error (vgl. Punkt 5.7), das Beta (vgl.
Punkt 5.9.2) und die Duration (vgl. Punkt 5.10) der Depots und der entsprechenden Compo-
sits.

Detailliertere Informationen und Angaben finden Sie unter der folgenden Internet-Adresse:
http://www.swissbanking.org/home/spps-standards.htm

2 Composit = Anzahl gleichartiger Depots eines Vermdgensverwalters, die sinnvollerweise zu einer Gruppe zusammenge-

fasst und miteinander verglichen werden kénnen.
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Einleitung — Allgemeine Grundlagen

1.3.4 Risikoloser Zinssatz

Die moderne Portfoliotheorie geht von der Annahme aus, dass die Moéglichkeit besteht, ein
Guthaben risikolos anzulegen. Dies bedeutet, dass jeder Anleger beliebig viel Kapital zum
selben Zinssatz anlegen und aufnehmen kann. Zudem sind die entsprechenden Konditionen
fur alle Investoren identisch.

In diesem Zusammenhang wird unter ,risikolos“ eine Volatilitat (Standardabweichung) von
nahezu 0% verstanden (vgl. Punkt 5.4). Dies ist ausschliesslich mit fristenkongruenten No-
minalwertanlagen ohne Kreditrisiken mdglich.

Die gutgeschriebenen Zinsen auf diesen Anlagen werden in der Praxis als ,risikoloser Zins-
satz* bezeichnet. Als méglicher risikoloser Zinssatz kann zum Beispiel der Liborsatz fir
3-Monatsdepots in CHF gewahlt werden. Dieser wird von der Schweizerischen Nationalbank
(SNI?) unter ,http://www.snb.ch/d/publikationen/publi.html“; Seite E1 - Geldmarktsatze, publi-
Ziert”.

1.3.5 Indexierte und aktive Vermogensbewirtschaftung

Die indexierte Vermdgensbewirtschaftung hat die Erreichung der im Vermdgensverwaltungs-
vertrag definierten Benchmarkrendite zum Ziel. Zu diesem Zweck werden die Rendite- und
Risikoeigenschaften des Vergleichsindexes entweder exakt abgebildet (Full Replication®)
oder mittels Anndherungsverfahren (Stratified Sampling® oder Optimised Sampling®) nach-
gebildet.

Die indexierte Vermogensbewirtschaftung wird in der Praxis oft mit einer ,passiven® Bewirt-
schaftung im Sinne einer ,buy and hold“-Strategie’ verwechselt.

Eine aktive Vermogensbewirtschaftung hat zum Ziel, eine Mehrrendite gegeniiber der
Benchmarkrendite (=Outperformance) zu erwirtschaften. Dies wird durch Abweichungen zum
Vergleichsindex erreicht. Typischerweise sind dies Abweichungen in der

Branchengewichtung/Landergewichtung/Wahrungsgewichtung
Zinsstruktur

Laufzeitstruktur (Duration; vgl. Punkt 5.10)

Schuldnerqualitat (Bonitat; Rating)

Diese Abweichungen werden auch ,Wetten“ genannt und sind verantwortlich fur Under- resp.
Outperformances im Vergleich zur entsprechenden Benchmark. Das bedeutet, dass ein
Ubertreffen der Indexrendite nur mit einem aktiven Anlagestil moglich ist.

Es gilt zu beachten, dass sich die aktive Vermdgensbewirtschaftung nicht zwingend durch
maoglichst viele Kaufe und Verkaufe (Turn over) auszeichnet.

Achtung: Der unter dem Monat angegebene Zinssatz ist ein Jahreszinssatz und gilt fir den Folgemonat (z.B. 2002 03:
1.635%, das heisst, der risikolose Zinssatz fiir den Monat April 2002 betragt in diesem Beispiel 1.635%).

Es werden alle in der Benchmark enthaltenen Titel im Depot gefiihrt. Auch der prozentuale Anteil am Vermdgen entspricht
demjenigen im Referenzportfolio.

Es werden beispielsweise die Branchen- und Landergewichtung eines Indexes mit einer Auswahl von Titeln nachgebildet.
Die Rendite- und Risikoeigenschaften eines Indexes werden mit einer Auswahl von Titeln nachgebildet.

Titel werden gekauft und im Depot belassen.
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Einleitung — Allgemeine Grundlagen

1.3.6 Systematisches und unsystematisches Risiko

Das Gesamtrisiko einer Anlage lasst sich grundsétzlich in zwei Komponenten aufteilen®:

1.

Systematisches Risiko

Risiken, die auf marktspezifische Faktoren wie das wirtschaftliche und politische Umfeld
sowie die Marktpsychologie zurtickzufiihren sind, werden in der Finanztheorie als syste-
matische Risiken bezeichnet.

Die systematischen Risiken entsprechen folglich dem allgemeinen Marktrisiko und sind
nicht diversifizierbar.

Generell gilt, dass der Investor ausschliesslich fur das Marktrisiko entschadigt wird.

. Unsystematisches Risiko

Risiken, die auf firmenspezifische Faktoren wie die Unternehmensstrategie oder die fun-
damentalen Unternehmensbewertungskriterien zurlckzuflihren sind, werden in der Fi-
nanztheorie als unsystematische Risiken bezeichnet.

Die unsystematischen Risiken entsprechen demnach dem Titelrisiko und sind diversifi-
Zierbar.

Prinzipiell gilt, dass der Investor fiir diversifizierbare Risiken nicht mit einer hdheren Ren-
dite entschadigt wird.

8

Vgl. HERI Erwin W. (1991); ,Was Anleger eigentlich wissen sollten ...“; Helbing & Lichtenhahn Verlag AG; Seiten 117 bis
143.
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Einleitung — Allgemeine Grundlagen

1.3.7 Korrelation

Das Risiko eines Portfolios besteht aus folgenden zwei Komponenten:
1. Dem Risiko jedes einzelnen Titels (vgl. Punkt 1.3.6).

2. Dem Ausmass, wie stark sich die Renditeschwankungen der einzelnen Titel gegenseitig
aufheben.

Der Zusammenhang des Renditeverlaufs wird mit der Kovarianz resp. der Korrelation® ge-
messen und mittels dem Korrelationskoeffizient'® dargestellt. Dieser liegt definitionsgemass
zwischen -1 und +1.

Bewegen sich die Renditen zweier oder mehrerer unterschiedlicher Anlagen resp. Portfolios
genau gleichlaufig (perfekt positive Korrelation) wird dies mit +1 ausgedriickt. Verhalten sich
diese exakt gegenlaufig (perfekt negative Korrelation) wird das mit -1 dargestellt. Ein Wert
von O weist darauf hin, dass sich die Renditen dieser Anlagen resp. Portfolios unabhangig
voneinander bewegen."

Die beiden nachfolgenden Grafiken enthalten zwei Beispiele von Korrelationen aus der Pra-
xis sowie die entsprechende grafische Darstellungsmoglichkeit:

Grafik 1-1 Darstellung Korrelation (indexierte Vermoégensverwaltung)
Korrelation = 0.9996
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten gemass Anhang (Portfolio C1)

Es lasst sich feststellen, dass zwischen den einzelnen Daten ein linearer positiver Zusam-
menhang'? besteht. Das heisst, die entsprechenden Daten liegen tendenziell auf einer Gera-
den, die von links unten nach rechts oben verlauft.

Statistisches Mass, das den linearen Zusammenhang zweier Zahlenreihen misst.

Vgl. SIEGRIST Daniel (3. Auflage 2001); ,Mathematik fiir Bank, Versicherung und Finanzplanung“; Schweizerische Bankier-
vereinigung; Seiten 100 bis 104.

Vgl. HERI Erwin W. (1991); ,Was Anleger eigentlich wissen sollten ..."; Helbing & Lichtenhahn Verlag AG; Seiten 117 bis
143.

Vgl. HUNZIKER A. und F. SCHEERER (7. Auflage 1998); ,Statistik — Instrument der Betriebsfiihrung®; Verlag des Schweizeri-
schen Kaufmannischen Verbandes; Seiten 131 bis 133.
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Einleitung — Allgemeine Grundlagen

Grafik 1-2 Darstellung Korrelation (Obligationen- vs. Aktien-Index)
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der entsprechenden Indexdaten
Die Grafik 1-2 zeigt, dass zwischen dem CHF-Obligationen-Index ,Pictet Index Inlandschuld-

ner‘ und dem Schweizeraktien-Index ,Swiss Performance Index“ ein negativer Zusammen-
hang besteht (Korrelationskoeffizient -0.222).

Korrelationen zwischen den einzelnen Anlagekategorien werden in der Regel anhand von
langfristigen Datengrundlagen berechnet.

Das nachfolgende Beispiel zeigt typische diesbeziiglich getroffene Annahmen:

Tabelle 1-1 Korrelationen zwischen den Anlagekategorien
. Korrelationsmatrix
Anlagekategorie 1 > 3 ) 5
1 |Nominalwerte Schweiz 1.00
2 |Nominalwerte FW 0.40 1.00
3 |Aktien Schweiz 0.40 0.50 1.00
4 |Aktien Ausland 0.35 0.80 0.80 1.00
5 |Immobilien 0.60 0.30 0.35 0.20 1.00

Quelle: Berechnungen von PPCmetrics AG

Aus dieser Tabelle ist unter anderem ersichtlich, dass die Abhangigkeit zwischen den Rendi-
ten der Nominalwerte Schweiz und den Aktien Ausland 0.35 betragt.

Ein Korrelationskoeffizient von 0.35 lasst darauf schliessen, dass sich die Renditen der bei-
den Anlagekategorien mehrheitlich gleichlaufig bewegen.
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Das bedeutet, wenn die Rendite der Nominalwerte Schweiz Uber- resp. unterdurchschnitt-
lich®® ist, so wird die Rendite der Aktien Ausland ebenfalls mehrheitlich Uber- resp.
unterdurchschnittlich sein.

Trotzdem wird es oftmals vorkommen, dass mit den Nominalwerten Schweiz eine Uber-
durchschnittliche (unterdurchschnittliche) Rendite erzielt wird, wahrend mit den Auslandakti-
en eine unterdurchschnittliche (Uberdurchschnittliche) Rendite hingenommen werden muss.

Ein Korrelationskoeffizient von 0.35 weist darauf hin, dass zwischen diesen beiden Anlage-
kategorien ein Diversifikationspotential vorhanden ist.

Die entsprechende Excel-Formel zur Berechnung des Korrelationskoeffizienten lautet:

Excel-Formel 1 Berechnung Korrelation =KORREL(Reihe der Renditen Portfolio A;Reihe der Renditen Portfolio B) |

1.3.8 Ex ante / Ex post

Die Ausdricke ,ex ante und ,ex post* sind lateinisch und bedeuten sinngemass:

Ex ante vorher, im vornherein

Ex post nachher, im nachhinein
Sie werden oft im Zusammenhang mit Kennzahlen aus der Performanceanalyse (z.B. Tra-
cking Error; vgl. Punkt 5.7) verwendet.

So wird zum Beispiel der von Vermégensverwaltern aufgrund von langfristigen Erwartungen
angenommene oder von Performanceanalysen-Modellen (z.B. Faktormodell Barra) berech-
nete, erwartete Tracking Error als ,ex ante Tracking Error* ausgewiesen. Der aufgrund von
effektiv erwirtschafteten Ergebnissen berechnete Tracking Error wird als ,ex post Tracking
Error® bezeichnet.

'3 Mit Gber- und unterdurchschnittlichen Renditen sind in diesem Fall Renditen gemeint, die sich Uber resp. unter dem jeweili-

gen langfristigen Mittelwert der entsprechenden Anlagekategorie befinden.
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2 Rendite

Die Berechnung der Portfoliorendite wird normalerweise von allen Vermdgensverwaltern
vorgenommen und in den jeweiligen Berichterstattungen entsprechend ausgewiesen. Es
sollte darauf geachtet werden, dass

- die Asset Manager die Netto-Rendite (= Brutto-Rendite abzlglich aller Gebihren und
nicht rickforderbaren Verrechnungssteuern) ausweisen.

- die Rendite auf taglicher Basis berechnet und pro Monat ausgewiesen wird.

- sowohl die zeit- als auch die geldgewichtete Rendite ausgewiesen wird (vgl. Punkte 2.3
und 2.4).

21 Erklarung / Definition

In der modernen Portfoliotheorie wird der gesamte Ertrag (= Total Return) einer Anlage als
Rendite bezeichnet.

Der Gesamtertrag setzt sich aus dem direkten Ertrag plus den Wertveranderungen in einer

bestimmten Periode zusammen. Die Rendite wird in der Regel in Prozenten (%) des Vermo-

genswertes am Anfang der Periode ausgewiesen, das heisst, im Verhaltnis zum eingesetz-

ten Kapital.

Unter direkten Ertrdgen werden folgende Gutschriften verstanden:

- Zinsgutschriften bei Obligationen

- Dividendenausschuttungen bei Aktien

- Aliféllige andere mit dem Titel im Zusammenhang stehende direkte Ertrage wie zum Bei-
spiel Ertrage aus der Wertschriftenausleihe (Securities Lending™)

Die Wertveranderung ergibt sich aus der Differenz des Kurswertes per Anfang Periode und
des Kurswertes per Ende Periode.

Eine Rendite zeigt somit den prozentualen Ertrag oder Verlust, der wahrend einer bestimm-
ten Periode im Verhaltnis zum investierten Kapital erwirtschaftet wurde.

" Wird das Securities Lending von einer zentralen Depotstelle (Global Custodian) vorgenommen, werden die Ertrage oft von

den entsprechenden Custody-Gebiihren in Abzug gebracht.
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2.2 Aussage

Die Rendite gibt Auskunft Gber die HOhe der Wertzu- oder Wertabnahme eines Titels, eines
Portfolios oder eines Vermdgens wahrend einer bestimmten Zeitspanne.

Aus der erwirtschafteten Rendite alleine lassen sich keine Riickschliisse liber die
Leistung des Vermogensverwalters ziehen!

23 Zeitgewichtete Rendite = Time weighted Rate of Return (TWR)

Bei der Berechnung der zeitgewichteten Rendite (TWR) wird in der Regel der Anlageerfolg
des Vermogensverwalters gemessen. Der Erfolg ist unabhangig vom Zeitpunkt allfalliger
Geldflisse, da die Renditeberechnung um die Mittelflisse korrigiert wird.

Diese Berechnungsmethode sollte angewandt werden, sofern der Asset Manager keinen
Einfluss auf den Zeitpunkt der Geldflisse hat.

Da der Portfoliomanager eines Pensionskassen-Vermogens im Normalfall keine Einfluss-
nahme auf die Geldstrome hat, steht die zeitgewichtete Rendite bei der Uberwachung von
externen Vermogensverwaltern im Vordergrund.

24 Geldgewichtete Rendite = Money weighted Rate of Return (MWR)

Bei der Berechnung der geldgewichteten Rendite (MWR) wird die Rendite des investierten
Kapitals berechnet, das heisst, die erwirtschaftete Rendite wird mit dem durchschnittlich
investierten Kapital in der entsprechenden Beobachtungsperiode gewichtet. Der Erfolg ist
abhangig vom Zeitpunkt allfalliger Geldflisse.

Finden in der Beobachtungsperiode keine Mittelflisse statt, entspricht die geldgewichtete
Rendite der zeitgewichteten Rendite.

Um den Anlageerfolg des Vermdgensverwalters zu messen, sollte diese Berechnungsme-
thode nur dann angewandt werden, wenn der Asset Manager bestimmen kann, zu welchem
Zeitpunkt der Geldfluss stattfinden soll.

Die Berechnung der geldgewichteten Rendite ist im Normalfall fur die Leistungsbeurteilung
einer Anlagekommission relevant, sofern sie den Zeitpunkt allfalliger Mittelflisse bestimmen
kann. Die Auswirkung einer Anlageentscheidung auf das Ergebnis des Gesamtvermdgens
wird mittels der geldgewichteten Rendite gemessen.
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25 Einfache Rendite (TWR)

»Als einfache Rendite wird die prozentuale Wachstumsrate bezeichnet, die eine Anlage vom

Anfangswert bei einer einmaligen Verzinsung zum Endwert fiihrt“'°.

Der Berechnung der einfachen Rendite liegt die Annahme zu Grunde, dass die direkten Er-
trage am Ende der Beobachtungsperiode erfolgen.

Die Vermdgensverwalter weisen in ihren Berichterstattungen fast ausschliesslich die einfa-
che Rendite aus.

Die nachfolgend aufgefiihrten Berechnungsbeispiele basieren auf folgenden Annahmen:

Beispiel ,Wertschrift resp. Portfolio A*

Kurswert per 30.06. CHF 5’000 (= Marktwert Anfang Periode)
Kurswert per 31.07. CHF 5’200 (= Marktwert Ende Periode)
Wertveranderung CHF 200 (= Kursveranderung)

Direkter Ertrag 31.7. CHF 20 (Ertragsauschittung)
Rendite Juli wird nachfolgend berechnet

Rendite August -2.73%

Rendite September -1.15%

251 Renditeberechnung ohne Mittelfliisse (Cash flows)

Die einfache Rendite ohne Mittelzu- oder Mittelabfliisse wird wie folgt berechnet:

Kurswert Ende Periode — Kurswert Anfang Periode + Direkter Ertrag £ 100

Kurswert Anfang Periode

Der direkte Ertrag wird demnach ins Verhaltnis zum Kurswert per Anfang Periode gesetzt.

Berechnungsbeispiel anhand der ,Wertschrift resp. Portfolio A*

CHF 5200 — CHF 5'000 + CHF 20
CHF 5'000

x 100 = +4.40%

s Vgl. Kursunterlagen ,risk and return” (,Statistische Grundlagen der Finanzmarkttheorie) der Firma PPCmetrics AG in Zu-

sammenarbeit mit dem Schweizerischen Institut flir Banken und Finanzen; Folie 6
(http://www.unibas.ch/wwz/finance/teaching/generallecturenotes/1%20Statistische%20Grundlagen.pdf).
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Die Gesamtrendite Iasst sich auch in folgende zwei Komponenten zerlegen:

CHF 5200 — CHF 5'000

Wertveranderung x 100 = +4.00%
CHF 5'000
Direkter Ertrag _CHF 20 x 100 =+0.40%
CHF 5'000
Gesamtrendite 4.00% + 0.40% =+4.40%
25.2 Kumulierte Rendite (Linked return)

Um die Rendite Uber mehrere Einzelperioden zu ermitteln (z.B. kumulierte Rendite seit Man-
datsbeginn), werden die Renditen der Einzelperioden geometrisch verkniipft:

Kumulierte Rendite =
(1 + Rendite Periode;) x (1+ Rendite Periode,) x ... x (1 + Rendite Periode,) - 1

Excel-Formel 2 Kumulierte ,einfache Rendite” =ZW2(1;Reihe der Renditen)-1

Hinweis: Wenn in der Periode eine negative Rendite ausgewiesen wird, dann andert sich
das Funktionszeichen in der Klammer (1 - Rendite Periode).

Berechnungsbeispiel anhand ,Wertschrift resp. Portfolio A“

n
+
.O
w
\
o~

Quartalsrendite = (1 +4.40%) x (1-2.73%) x (1-1.15%) - 1
=(1+0.0440) x (1-0.0273) x (1 - 0.0115) - 1

resp.
+0.0380 = +0.38%

2.5.3 Durchschnitt

Um das durchschnittliche Vermégenswachstum zu berechnen, wird das geometrische Mit-
tel ermittelt. Diese Formel wird analog fur die Berechnung der annualisierten Rendite
(= Durchschnittsrendite pro Jahr)'® angewandt.

Anzahlperf”d@V(l+RenditePeriodel) x (1+ Rendite Periode, ) x ... x (1+ Rendite Periode, ) —1

Excel-Formel 3 Durchschnittsrendite ,einfache Rendite® =(1+ZW2(1;Reihe der Renditen)-1)*(1/Anzahl Perioden)-1
=(1+Feld der kumulierten Rendite)*(1/Anzahl Perioden)-1

Excel-Formel 4 Berechnung ,Anzahl Perioden” taggenau =BRTEILJAHRE(Startdatum;Enddatum;1)

* Die Berechnung einer durchschnittlichen Jahresrendite ist frihestens nach einer Vergleichsperiode von einem Jahr sinnvoll
(keine Hochrechnung).
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Berechnungsbeispiel anhand ,Wertschrift resp. Portfolio A“

Durchschnittsrendite pro Monat (aufgrund von drei Monatsrenditen) =

i/(l +4.40%) x (1 —2.73%) x (1 —=1.15%) -1 = +0.13% pro Monat resp.

i/(l +0.0440) x (1 —0.0273) x (1 = 0.0115) =1 = +0.0013 pro Monat = +0.13% pro Monat

254 Renditeberechnung mit Mittelfliissen

Um die Rendite mit Mittelzu- und/oder Mittelabflissen zu berechnen, gibt es zwei verschie-
dene Mdglichkeiten:

1. Die technisch korrekte Renditeberechnung.

Die Rendite wird fur jede Periode zwischen den einzelnen Mittelflissen berechnet. Diese
Methode wird von den meisten Banken angewandt.

Sobald regelmassige Mittelflisse (im Extremfall mehrere pro Tag) erfolgen, wird diese Be-
rechnungsart aufwendig. Aus diesem Grund hat sich in der Praxis die unter Punkt zwei
aufgefuihrte Naherung etabliert.

2. Die Renditeberechnung in der Praxis (Annaherung / Modified Dietz Methode)"’.

Bei dieser Berechnungsmethode wird angenommen, dass alle Mittelflisse in der Mitte der
Beobachtungsperiode erfolgen™®.

Vermogenswert Ende Periode — ( Einzahlungen — Auszahlungen) : 2

~1) x 100

Vermogenswert Anfang Periode + ( Einzahlungen — Auszahlungen) : 2

Diese Formel lasst sich vereinfacht wie folgt darstellen:

Vermogen Ende Periode — Vermégen Anfang Periode — ( Einzahlungen — Auszahlungen ) £ 100

Vermdgen Anfang Periode + ( Einzahlungen — Auszahlungen) : 2

resp.

Total Ertrag in der Beobachtungsperiode
Durchschnittlich investiertes Kapital ( DIK )

17
18

Bitte beachten Sie die Anweisungen zur Auflésung einer Formel unter Punkt 1.3.1.
Diese Berechnungsmethode entspricht einer ,Mischrechnung” aus der zeit- und geldgewichteten Rendite.
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Beispiel

Vermogenswert 01.01. 100
Vermogenswert 10.01. 105
Einzahlung 10.01. 10
Vermobgenswert 22.01. 112
Auszahlung 22.01. -5
Vermogenswert 31.01. 113

Berechnungsbeispiel ,technisch korrekte Renditeberechnung*

Rendite Periode 1 (01.01. - 10.01)) Wx 100 = +5.00%
Rendite Periode 2 (10.01. - 22.01.) 112 = (105 + 10) x100 = —-2.61%
105 + 10

Rendite Periode 3 (22.01. - 31.01.) “3Lgu;5)xmo= +5.61%
Rendite Uber die ganze Periode (vgl. Punkt 2.5.2) =
(1+5.00%) x(1-2.61%) x (1 +5.61%) -1 = +8.00% resp.
(1 +0.0500) x (1-0.0261) x (1 + 0.0561) - 1 = +0.0800 = +8.00%
Berechnungsbeispiel ,Renditeberechnung in der Praxis*
Rendite Uber die ganze Periode (113 ~(10=5):2 -1) x 100 = +7.80%

100 + (10 =5) : 2
oder 321002025 150 = +7.80%

100 + (10 = 5) : 2

Aus diesen Berechnungsbeispielen geht hervor, dass in einer Beobachtungsperiode von 31
Tagen mit zwei Mittelflissen zwischen der technisch korrekten Berechnung (+8.00%) und
der Annaherungs-Methode (+7.80%) eine Renditedifferenz von +/-0.20%-Punkten entsteht.

Die Hohe dieser Differenz hangt vom Zeitpunkt und der H6he der Mittelflisse ab.

In der Praxis haben sich aufgrund von Standards (vgl. Punkt 1.3.3) folgende Berechnungs-

methoden durchgesetzt:

Renditeberechnung auf taglicher Basis

Annahme, dass alle Mittelflusse in der Mitte des Tages stattfinden (Naherung)

Verknupfung (Verkettung) der taglichen Renditen zu Monatsrenditen
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2.6 Stetige Rendite (TWR)

Als stetige Rendite wird die prozentuale Wachstumsrate bezeichnet, die eine Anlage vom
Anfangswert bei stetiger (laufender) Verzinsung zum Endwert fuhrt.

Der stetigen Rendite liegt die Annahme zu Grunde, dass die direkten Ertrage kontinuierlich
(sinngemass ,pro Sekunde®) gutgeschrieben werden. Daflir wird der natirliche Logarithmus
(= Funktion ,LN“ resp. ,In“) einer Zahl bendtigt.

Die stetige Rendite steht im Zusammenhang mit statistischen Auswertungen im Vorder-

grund, da der ,Zinseszins“-Effekt bereits in der Renditeberechnung bertcksichtigt wird. Die in
Kapitel funf berechneten Kennzahlen basieren auf dieser Art der Renditeberechnung.

2.6.1 Renditeberechnung ohne Mittelfliisse

Die stetige Rendite lasst sich am einfachsten mit einem entsprechenden Taschenrechner
(mit der ,In“-Funktion) oder im Excel berechnen:

Kurswert Anfang Periode + Wertverdnderung + Direkter Ertrag

In( )

Kurswert Anfang Periode

Berechnungsbeispiel anhand ,Wertschrift resp. Portfolio A“

HF 5'000 + CHF 200+ CHF 2
Zn(c 5'000+C. 00+C. O) — +431%
CHF 5'000 —_—

Die Differenz zwischen der einfachen Rendite (+4.40%) und der stetigen Rendite (+4.31%)
betragt in diesem Beispiel +/-0.09%-Punkte.

2.6.2 Kumulierte Rendite

Um die Rendite Uber mehrere Einzelperioden zu ermitteln, werden die entsprechenden Ren-
diten summiert:

Rendite Gber mehrere Perioden = Summe der einzelnen Renditen

Excel-Formel 5 Summe ,stetige Rendite” Uber mehrere Perioden =SUMME(Reihe der Renditen)

Berechnungsbeispiel anhand ,Wertschrift resp. Portfolio A“

Quartalsrendite = 4.31% - 2.73% - 1.15% = +0.43%
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2.6.3 Durchschnitt

Die durchschnittliche Rendite entspricht dem Mittelwert der entsprechenden Renditen.

Durchschnittsrendite = Summe der einzelnen Renditen : Anzahl Renditen

Excel-Formel 6 Durchschnittsrendite ,stetige Rendite® =MITTELWERT(Reihe der Renditen)

Berechnungsbeispiel anhand ,Wertschrift resp. Portfolio A“
Durchschnittsrendite pro Monat = (4.31% -2.73% -1.15%) : 3 = +0.14% pro Monat

Um eine annualisierte Rendite zu erhalten®, wird das erwéhnte Ergebnis mit 12 (Datenbasis:
Monatsrenditen), 4 (Quartalsrenditen) oder 2 (Semesterrenditen) etc. multipliziert.

Durchschnittsrendite pro Jahr =
Summe der einzelnen Renditen : Anzahl Renditen x Anzahl Datenperioden pro Jahr

Excel-Formel 7  Durchschnittsrendite ,stetige Rendite® =MITTELWERT(Reihe der Renditen)*Anzahl Datenperioden pro Jahr

2.7 Umrechnung einfache Rendite / stetige Rendite

Der Umrechnung von einer einfachen Rendite (wird normalerweise von den Banken ausge-
wiesen) zu einer stetigen Rendite (wird flr die Berechnung von Risikomassen in der Vermo-
gensbewirtschaftung benétigt) oder umgekehrt liegen folgende Excel-Formeln® zu Grunde:

Excel-Formel 8 Umrechnung ,einfache Rendite” zu ,stetiger Rendite* =LN(1+einfache Rendite)
Excel-Formel 9 Umrechnung ,stetige Rendite” zu ,einfacher Rendite* =EXP(stetige Rendite)-1

Es muss darauf hingewiesen werden, dass sich bei traditionellen Anlagen die Risikomasse
basierend auf einfachen Renditen relativ zu stetigen Renditen meist nur geringfiigig unter-
scheiden.

¥ Die Berechnung einer durchschnittlichen Jahresrendite ist frihestens nach einer Vergleichsperiode von einem Jahr sinnvoll

(keine Hochrechnung).
Diese Funktionen sind auch auf einigen Taschenrechnern zu finden.
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3 Benchmark
(deutsch: Bezugs- resp. Orientierungswert, Massstab, Bezugs- resp. Prifmarke)

In der Praxis werden flr Benchmark unter anderem auch die folgenden Begriffe verwendet:
Vergleichs- oder Referenzindex
Vergleichs- oder Referenzgrosse
Vergleichs- oder Referenzportfolio

Messlatte (wortliche Ubersetzung von Benchmark)

3.1 Erklarung / Definition

Die Benchmark ist eine Vergleichsgrosse und entspricht normalerweise einem Index, der
einen bestimmten Anlagemarkt wiederspiegelt.

Das ,Benchmarking® bietet die Mdglichkeit zur Friiherkennung einer eventuellen Zielabwei-
chung (Grundgedanke) sowie zur Leistungsbewertung des Vermdgensverwalters.

Die Wahl der ,richtigen“ Benchmark ist demnach von zentraler Bedeutung.

3.2 Aussage / Interpretation

Die Benchmark wiederspiegelt das Renditepotential und die Risikoeigenschaften des ent-
sprechenden Anlagemarkts.

So reprasentiert zum Beispiel der Swiss Performance Index den Schweizer Aktienmarkt und
der MSCI?' World Index den globalen Aktienmarkt.

#' MSCI = Morgan Stanley Capital International
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3.3 Anforderungsprofil

Eine Bezgchmark muss unter anderem folgenden Eigenschaften und Anforderungen gerecht
werden=-:

Replizierbarkeit

Die Mdglichkeit zum Erwerb der im Index enthaltenen Titel muss gewahrleistet sein. Dies
erlaubt dem Vermdgensverwalter mindestens den Anlageerfolg der Benchmark zu erzie-
len.

Transparenz

Die Zusammensetzung sowie die Berechnungsart des Indexes muss jederzeit bekannt
und allgemein erhaltlich sein.

History

Um statistische Analysen wie zum Beispiel die Berechnung von Risikomassen erstellen
zu konnen, sind lang zuriickreichende Datenreihen (insbesondere der Renditen) von Vor-
teil.

Stabilitét/Flexibilitat

Idealerweise sollte die Index-Zusammensetzung nicht laufend geandert, jedoch rasch an
neue Marktverhaltnisse angepasst werden.

34 Tipps zur Bestimmung der Benchmark

Bei der Definition der Benchmark sollten folgenden zwei Punkten besondere Beachtung ge-
schenkt werden resp. sollte darauf geachtet werden, dass

das Profil der Benchmark demjenigen des entsprechenden Portfolios resp. dem Anlagestil
des Vermogensverwalters entspricht.

die Berechnungsart der Benchmarkrendite derjenigen der Portfoliorendite entspricht (vor-
zugsweise nach SPPS resp. GIPS; vgl. Punkt 1.3.3).

Zudem ist es ratsam, die Benchmark im Vermdgensverwaltungsvertrag mit dem Asset Ma-
nager zu definieren. So kennt der Vermdégensverwalter die Vergleichsgrosse vor Mandats-
start und weiss, woran er gemessen resp. beurteilt wird.

22

Vgl. Diplomausbildung zum/r ,Eidg. dipl. Pensionskassenleiter/in“; Kursunterlagen Thema ,Anlageorganisation und Durch-
fihrung”“ von Hans-Rudolf MOSBERGER; 3. Teil, Folien 11 bis 23 und ,,Anforderungen an einen Index und Eigenschaften des
Salomon Smith Barney World Government Bond Index*, Pictet & Cie Banquiers.
(http://www.pictet.ch/de/services/research/lpp93.Notice.Single.File0.pdf/LPP93-Anforderungen.pdf)
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4 Performance resp. Performancemessung

Performance ist der englische Ausdruck fur Leistung. Im Gegensatz zur Rendite wird bei der
Performance auch das Risiko einer Anlage oder eines Portfolios bericksichtigt.
Als Performance wird in der Praxis unter anderem folgendes bezeichnet:
Uber- resp. Unterperformance (relativ zur Benchmark)
Out- resp. Underperformance (relativ zur Benchmark)
Mehr- resp. Minderrendite (relativ zur Benchmark)
Relative Rendite
Das Performance- resp. Anlageziel sollte im Vermdgensverwaltungsvertrag mit dem Asset

Manager definiert sein. Es versteht sich von selbst, dass dieses Ziel keine Leistungsgarantie
darstellt.

41 Erklarung / Definition

Die moderne Portfoliotheorie kennt zwei Arten der Performancemessung:

Tabelle 4-1 Unterschied zwischen der ein- und zweidimensionalen Performancemessung

Performancemessung

Eindimensionale Performancemessung Zweidimensionale Performancemessung

In der Praxis wird unter ,Performance” in Unter der zweidimensionalen Performance-

der Regel das Ergebnis aus der eindi- messung wird die risikoadjustierte (um die
mensionalen Performancemessung (rela- Risiken bereinigte) Performancemessung
tive Rendite) verstanden. verstanden.

Bei dieser Messmethode wird das Risiko
nicht berlcksichtigt. Die Performance er-
gibt sich somit direkt aus der Differenz
zwischen der Portfoliorendite®® (TWR
oder MWR) und der Benchmarkrendite
und ist demnach eine relative Grosse®.

Quelle: Eigene Darstellung

23
24

Die Portfoliorendite wird oft falschlicherweise als Performance bezeichnet.
Diese Performance wird auch als , Tracking Error 1 bezeichnet.
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4.2 Eindimensionale Performancemessung

Wie die beiden nachfolgenden grafischen Darstellungen der relativen Rendite zeigen, lassen
sich aus der eindimensionalen Performancemessung folgende Rickschllisse ziehen:

Grafik 4-1 Darstellung optimaler Verlauf der relativen Rendite

E=—JPortfolio E2 - Renditedifferenz pro Monat
Portfolio E2 - Renditedifferenz kumuliert
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Nov 99
Jan 00
Mrz 00
Mai 00
Sep 00
Nov 00
Jan 01
Mrz 01
Mai 01
Jul 01
Sep 01
Nov 01
Jan 02
Mrz 02

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten geméass Anhang (Portfolio E2)

Der Verlauf der kumulierten Outperformance (blaue Linie) in der Grafik 4-1 zeigt eine leicht
steigende Tendenz. Die Uber den Zeitablauf erzielte Outperformance wurde somit kontinuier-
lich erwirtschaftet. Eine solche Entwicklung gilt als optimal und winschenswert.

Die folgende Darstellung zeigt, dass sich die Uber die Gesamtperiode ausgewiesene Under-
performance dank einer ,Erfolgsperiode” von zwei Monaten (Oktober 2001 und November
2001) in Grenzen halt. Trotz der schliesslich resultierenden geringen Abweichung zur Bench-

markrendite (blaue Linie) sollten die Ergebnisse dieses Asset Managers genauer verfolgt
werden.

Grafik 4-2 Darstellung ungiinstiger Verlauf der relativen Rendite

C—Portfolio B2 - Renditedifferenz pro Monat
Portfolio B2 - Renditedifferenz kumuliert
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten geméass Anhang (Portfolio B2)
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rmancemessung

Die relative Rendite (Out- resp. Underperformance) lasst erkennen, ob die vom Asset
Manager eingegangenen ,Wetten“ (Abweichungen zur Benchmarkstruktur) aufgegan-
gen sind oder nicht. Sie lasst jedoch keine Riickschliisse liber das ,,Konnen“ des

Vermogensverwalters zu!

Ob die von einem Asset Manager erzielte Performance zufriedenstellend ist, hangt vom ent-
sprechenden Auftrag (Vermdgensverwaltungsvertrag) ab. Wurde das Ubertreffen der
Benchmarkrendite als Anlageziel definiert, lasst sich diese Kontrolle vereinfacht wie folgt

darstellen:

Grafik 4-3 Vorgehen nach Resultat der eindimensionalen Performancemessung

Eindimensionale Performancemessung

Ergebnis ist positiv (+)
(Uber- resp. Outperformance)

Ergebnis ist negativ (-)

(Unter- resp. Underperformance)

= Ergebnis zufriedenstellend

= Ergebnis nicht zufriedenstellend

(Auftrag resp. Erwartungen erfiillt) (Auftrag resp. Erwartungen nicht erfiillt)

Resultat analysieren

Zweidimensionale Performancemessung

Quelle: Eigene Darstellung

4.3 Zweidimensionale Performancemessung

In die Kategorie der zweidimensionalen Performancemessung gehéren unter anderem fol-
gende Risikomasse, die im flnften Kapitel dieser Diplomarbeit behandelt werden:

- Sharpe Ratio (vgl. Punkt 5.5)
- Treynor Ratio (vgl. Punkt 5.6)
- Information Ratio (vgl. Punkt 5.8)
- Jensen-Alpha (vgl. Punkt 5.9.3)
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4.4 Voraussetzung
Um eine aussagekraftige Beurteilung der Performance zu gewahrleisten, ist die Bewertung
der Anlagen zu Marktwerten eine zwingende Voraussetzung®.

Ausserdem sollten mindestens 36 (besser waren 60) Datenperioden zur Verfiigung stehen.

4.5 Aussage / Interpretation

Die Performance ist ein Kriterium fiir die Beurteilung der Leistung des Vermdgensverwalters
resp. des investierten Kapitals.

Die Performancemessung ist ein Fiihrungsinstrument (Artikel 49a BVV 2) und dient
zur Kontrolle der Zielerreichung.

Das paritatische Organ stellt mit der Performancemessung sicher, dass die Vermdgensanla-
gen Uberwacht werden (Artikel 50 BVV 2, Absatz 1) und ist in der Lage, zu beurteilen, ob
eine marktgerechte Rendite erwirtschaftet wurde (Artikel 51 BVV 2).

% Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-

Messung“; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 24.
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5 Risikokennzahlen

Im folgenden Kernstlick dieser Diplomarbeit werden neun der meist verbreiteten und ange-
wandten Performance- resp. Risikomasse in der Vermdgensbewirtschaftung erklart und in-
terpretiert.

Die Ausflhrungen stiitzen sich sinngemass auf die Unterlagen der Fachausbildung ,Verwal-
tungsfachmann/-frau flr Personalvorsorge” und des Diplomkurses ,Eidg. dipl. Pensionskas-
senleiter/-in“ der Verwaltungsfachschule fir Personalvorsorge. Zudem basieren sie auf nicht
offentlich zuganglichen Schulungsunterlagen der PPCmetrics AG. Auf jeweilige entspre-
chende Verweise in der Fusszeile wird demzufolge verzichtet.

Analysiert wurden die Ergebnisse von fiinfzehn Vermdgensverwaltern im Zeitraum vom
1. Januar 1999 bis zum 31. Marz 2002. Es handelt sich somit um Resultate, die in der Praxis
effektiv erzielt wurden. Die Auswertungen wurden anhand von stetigen Monatsrenditen er-
stellt.

Pro Anlagekategorie” wurde je ein indexiert verwaltetes Portfolio sowie zwei aktiv bewirt-
schaftete Vermdgen untersucht:

Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv

Da die indexierte Verwaltung von gemischten Vermdégen?’ zur Zeit noch nicht sehr verbreitet
ist, wurden in dieser Kategorie ausschliesslich aktiv verwaltete Portfolios analysiert.

Portfolio E1 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Portfolio E2 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Portfolio E3 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv

Auf die Analyse von Immobilienportfolios wurde verzichtet, da die zur Verfigung stehenden
Vergleichsindizes in der Regel schwierig bis gar nicht replizierbar sind®. Die Resultate wéaren
demzufolge nicht aussagekraftig.

26
27
28

Traditionelle Anlagekategorien geméass BVV 2.

Der Asset Manager hat den Auftrag, das ihm anvertraute Vermdgen in verschiedene Anlagekategorien zu investieren.

Die im Index enthaltenen Titel sind auf dem freien Anlagemarkt nicht mit gentigender Liquiditat verfugbar, das bedeutet, sie
kénnen nicht erworben werden.
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5.1 Einleitung

Wie bereits erwahnt, hat der Stellenwert der Performancemessung und der Risikokontrolle in
der Vermodgensbewirtschaftung von Pensionskassengeldern in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Sie dienen dem obersten Organ einer Vorsorgeeinrichtung als ein zentrales
Fuhrungsinstrument.

Der alleinige Renditevergleich zwischen der Portfoliorendite und dem Pictet BVG-Index 93%°
geniigt den heutigen Anforderungen nicht mehr.

5.2 Annahmen / Voraussetzungen

Um eine aussagekraftige Beurteilung der verschiedenen Risikokennzahlen in der Vermo-
gensbewirtschaftung zu gewahrleisten, sollten

- die We3r1tverénderungen der Anlagen aufgrund von Marktwerten (Kurswert) berechnet
werden”".

- die Berechnungen auf stetigen Renditen (vgl. Punkt 2.6) basieren.

- mindestens 36 (besser waren 60) Datenperioden zur Verfiigung stehen.

In der Regel werden die Risikokennzahlen anhand von historischen (ex post) Daten ermittelt.
Ausserdem wird oft die Annahme getroffen, dass die daraus resultierenden Erkenntnisse in
die Zukunft Gbertragbar sind.

Weiter wird von einer Normalverteilung (auch Gaussche Glockenkurve genannt) ausge-
gangen. Diese basiert auf der Annahme, dass alle Renditen symmetrisch um deren Mittel-
wert verteilt sind®.

Die Normalverteilung ist ein theoretisches Modell und liegt vielen Konzepten der Finanz-
markttheorie zu Grunde®®. Diese Verteilung wird durch die zwei Parameter ,Erwartungswert*
und ,Standardabweichung® vollstandig definiert.

Bei festverzinslichen Anlagen ist die Annahme einer Normalverteilung meistens fragwurdig.
Die Interpretation der darauf aufbauenden Berechnungen sollte deshalb mit geblhrender
Vorsicht erfolgen®.

29

0 Vgl. Homepage von Pictet & Cie Banquiers (http://www.pictet.ch/de/services/research/lpp93.html).

Die Gewichtung der Anlagekategorien (Strategie) der eigenen Vorsorgeeinrichtung entspricht in der Regel nicht derjenigen
des Pictet BVG-Indexes 93.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-
Messung”; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 9.

Vgl. SIEGRIST Daniel (3. Auflage 2001); ,Mathematik fiir Bank, Versicherung und Finanzplanung“; Schweizerische Bankier-
vereinigung; Seiten 82 bis 85.

Vgl. HUNZIKER A. und F. SCHEERER (7. Auflage 1998); ,Statistik — Instrument der Betriebsfiihrung*, Verlag des Schweizeri-
schen Kaufmannischen Verbandes; Kapitel 7.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-
Messung”; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 39.

31

32

33

34
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Die nachfolgende Grafik zeigt die grafische Darstellung einer Normalverteilung (Beispiel):

Grafik 5-1 Darstellung Normalverteilung

Normalverteilung (Mittelwert: 5% / Standardabweichung: 2.5%)
20

18

16
14
12
10

8
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Rendite

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund fiktiver Daten

Bei dieser Normalverteilung entspricht der Mittelwert 5.0% (Erwartungswert) und die Stan-
dardabweichung 2.5%.

Je kleiner die Streuung einer Verteilung ist, desto mehr konzentrieren sich ihre Werte um
den Mittelwert. Das heisst, Investitionen in Anlagen mit einer breiten Renditeverteilung®?
(zum Beispiel Aktien) sind mit einem grosseren Risiko (Volatilitdt) verbunden, als Investitio-
nen in Anlagen mit einer schmalen Renditeverteilung (zum Beispiel Obligationen CHF)*.

35

- Die Abweichungen der einzelnen Renditen zu ihrem Mittelwert sind gross.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-
Messung*”; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 36.
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Die folgende Grafik zeigt eine ,breite® Normalverteilung, bei welcher der entsprechende Mit-
telwert 10% und die Standardabweichung 20% betragt.

Grafik 5-2 Darstellung einer ,,breiten“ Normalverteilung

Normalverteilung "breit" (Mittelwert: 10% / Standardabweichung: 20%)
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund fiktiver Daten

Nachfolgend wird eine ,schmale® Normalverteilung dargestellt, bei der sowohl der Mittelwert
als auch die Standardabweichung 5% betragt.

Grafik 5-3 Darstellung einer ,,schmalen”“ Normalverteilung

Normalverteilung "schmal” (Mittelwert 5% / Standardabweichung 5%)
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund fiktiver Daten

Um den Unterschied zu veranschaulichen, sind die Skalierungen in beiden Grafiken iden-
tisch.
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5.3

Ergebnisse nach der eindimensionalen Performancemessung

Die analysierten Portfolios wiesen in der Beobachtungsperiode die in den Tabellen 5-1 und
5-2 zusammengefassten annualisierten Renditen resp. Out- und Underperformances aus.

Wirde die Leistungsbeurteilung einzig nach dem Kriterium ,H6he der absolut erwirtschafte-

ten Rendite” vorgenommen, sdhe die entsprechende Rangliste wie folgt aus:

Tabelle 5-1 Gesamtvergleich - Absolute Rendite pro Jahr; sortiert nach Héhe
Portfolio Benchmark r?fgxzic?:un:g;t)e

Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 3.66% 2.99%
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 3.37% 3.47% -0.10%
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 3.22% 2.06% 1.16%
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 2.59% 3.66% -1.07%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 2.23% 2.40% -0.17%
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 2.22% 2.33% -0.11%
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 217% 2.05% 0.11%
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 1.63% 0.44% 1.19%
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 1.38% 2.34% -0.96%
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 1.35% 1.63% -0.28%
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 1.07% 1.77% -0.70%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert -0.62% -0.09% -0.53%
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert -0.76% -0.87% 0.10%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 2.93% -4.62%
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv -2.60% 0.44% -3.04%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)
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Ware jedoch die relative Rendite das Kriterium, ergabe sich folgendes Bild:

Tabelle 5-2 Gesamtvergleich - Performance (relative Rendite) pro Jahr; sortiert nach Héhe
Portfolio Benchmark r?llfl)t\ll:ll:is:::;t)e
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 3.66% 2.99%
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 1.63% 0.44% 1.19%
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 3.22% 2.06% 1.16%
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 217% 2.05% 0.11%
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert -0.76% -0.87% 0.10%
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 3.37% 3.47% -0.10%
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 2.22% 2.33% -0.11%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 2.23% 2.40% -0.17%
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 1.35% 1.63% -0.28%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert -0.62% -0.09% -0.53%
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 1.07% 1.77% -0.70%
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 1.38% 2.34% -0.96%
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 2.59% 3.66% -1.07%
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv -2.60% 0.44% -3.04%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 2.93% -4.62%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Am augenfalligsten ist sicher die grosse Leistungsabweichung zwischen dem Portfolio D2
und dem Portfolio D3 im Bereich der Aktien Ausland aktiv.

Wahrend das Portfolio D2 in der Beobachtungsphase sowohl die hochste positive absolute
Rendite als auch die grésste Outperformance auswies, schnitt das zweite aktiv verwaltete
Aktienauslandportfolio (Portfolio D3) im relativen Vergleich am schlechtesten ab. Ausserdem
wies der Vermogensverwalter des Portfolios D3 eine negative absolute Rendite aus.

Ist die Leistung des Portfoliomanagers ,Portfolio D2“ auch unter der Berlcksichtigung des
Risikos gut? Ist das Ergebnis der risikoadjustierten Performance des Vermdgensverwalters
~Portfolio D3“ auch ungenigend?

Um diese Fragen beantworten zu kénnen, werden die beiden Portfolios in den folgenden
Messungen ausgesondert betrachtet, analysiert und miteinander verglichen.
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5.4 Volatilitat (annualisierte Standardabweichung)

Die Volatilitat ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark die absoluten Renditen®
einer Anlage oder eines Portfolios durchschnittlich um ihren Mittelwert schwanken resp. in
welcher Bandbreite sich diese befinden.

Daraus lasst sich das Risiko ableiten, eine bestimmte absolute Rendite in einem bestimmten
Zeitraum zu verfehlen.

5.4.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Die Volatilitat wird unter anderem auch wie folgt bezeichnet:
- Risiko

- Standardabweichung

- ,Vola“ (Marktjargon)

Sie wird in der Statistik mit dem griechischen Buchstaben , 0 (Sigma) gekennzeichnet.
5.4.2 Berechnung

Die Volatilitat einer Anlage oder eines Portfolios wird in drei Schritten berechnet:

1. Als erstes wird die Durchschnittsrendite berechnet:

Tabelle 5-3 Volatilitidt - Berechnung Durchschnittsrendite
stetige entspricht
Jahr Rendgite inp%

1 1997 0.4396 43.96%
2 1998 0.1430 14.30%
3 1999 0.1106 11.06%
4 2000 0.1126 11.26%
5 2001 -0.2488 -24.88%

0.5570 55.70%

Schritte zur Berechnung der Volatilitat

1. Arithmetisches Mittel 0.1114
entspricht in % 11.14%
Summe stetige Renditen : Anzahl Datenperioden 0.5570: 5

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des Swiss Performance Indexes

¥ Die absolute Rendite entspricht der effektiv erwirtschafteten Rendite.
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2. In einem zweiten Schritt wird die Varianz ermittelt:

1. Als erstes wird die jeweilige Differenz zum Durchschnitt berechnet (Differenz).
2. Danach wird diese Abweichung quadriert (= mit sich selbst multipliziert).
3. Die quadrierten Abweichungen werden in einem dritten Schritt summiert.
4. Im letzten Schritt wird die Summe der quadrierten Abweichungen durch die Anzahl Da-
tenperioden abziglich 1 dividiert.
Tabelle 5-4 Volatilitat - Berechnung Varianz
stetige arithmetisches . quadrierte
Jahr Rendite Mittel Differenz Abweichung
1 1997 0.4396 0.1114 0.3282 0.1077
2 1998 0.1430 0.1114 0.0316 0.0010
3 1999 0.1106 0.1114 -0.0008 0.0000
4 2000 0.1126 0.1114 0.0012 0.0000
5 2001 -0.2488 0.1114 -0.3602 0.1297
0.5570 0.2385
Schritte zur Berechnung der Volatilitat
1. Arithmetisches Mittel 0.1114
Summe stetige Renditen : Anzahl Datenperioden 0.5570: 5
2. Varianz 0.0596
Summe quadrierte Abweichungen : Anzahl Datenperioden - 1 0.2385: 4

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des Swiss Performance Indexes

3. Im letzten Schritt kann die Volatilitat berechnet werden:

Volatilitdt (annualisierte Standardabweichung) = \ Varianz

Sofern es sich bei den Beobachtungsperioden um Jahresrenditen handelt, entspricht das
Ergebnis der annualisierten Volatilitat.

Werden Tages-, Wochen-, Monats- oder Quartalsrenditen bericksichtigt, so ist die resultie-
rende Volatilitat mit folgenden Faktoren zu multiplizieren®®, um die annualisierte Standardab-
weichung zu erhalten:

Periodizitat
der Renditen Faktor Formel

Tag \/365 entspricht rund 19.1050 \ Varianz x /365
Woche {52 entspricht rund 7.2111 JVarianz x 52
Monat J/12 entspricht rund 3.4641 \J Varianz x J12

Quartal \J4 entspricht 2 JVarianz x 4

%8 Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-

Messung*“; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 38.
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Tabelle 5-5 Berechnung Volatilitidt (Standardabweichung)
stetige arithmetisches . quadrierte
Jahr Rendite Mittel Differenz Abweichung
1 1997 0.4396 0.1114 0.3282 0.1077
2 1998 0.1430 0.1114 0.0316 0.0010
3 1999 0.1106 0.1114 -0.0008 0.0000
4 2000 0.1126 0.1114 0.0012 0.0000
5 2001 -0.2488 0.1114 -0.3602 0.1297
0.5570 0.2385
Schritte zur Berechnung der Volatilitat
1. Arithmetisches Mittel 0.1114
Summe stetige Renditen : Anzahl Datenperioden 0.5570: 5
2. Varianz 0.0596
Summe quadrierte Abweichungen : Anzahl Datenperioden - 1 0.23.85:4
3. Standardabweichung (pro Jahr) 0.2442
entspricht in % 24.42%

Wurzel aus Varianz (Berechnung in Excel)

=0.0596(0.5)

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des Swiss Performance Indexes

Hinweis: Die Quadratwurzel lasst sich auch durch °° berechnen. Das Zeichen “A* ent-
spricht im Excel der Exponentialfunktion (hoch).

Die entsprechende Excel-Formel zur Berechnung der annualisierten Standardabweichung

lautet:

Excel-Formel 10 Berechnung Volatilitdt pro Jahr

=STABW(Reihe der stetigen Renditen)*
WURZEL(Anzahl Datenperioden pro Jahr)
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5.4.3 Aussage / Interpretation

Im Zusammenhang mit einer Normalverteilung lassen sich Renditeintervalle ableiten, inner-
halb deren die Jahresrendite mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (d.h. mit einem be-
stimmten Vertrauen = Konfidenz) liegen werden. Dabei gelten folgende Regeln™:

Rund zwei Drittel (in zwei von drei Jahren) der kiinftig zu erwartenden Anlagerenditen
liegen innerhalb eines Renditebereiches von ,Mittelwert plus 1 Volatilitat (Standardabwei-
chung)® resp. ,Mittelwert minus 1 Volatilitat (Standardabweichung)®.

In etwa einem von zwanzig Jahren (5%) liegen die kunftig zu erwartenden Anlagerenditen
ausserhalb eines Renditebereiches von ,Mittelwert plus 2 Volatilitaten (Standardabwei-
chung)® resp. ,Mittelwert minus 2 Volatilitdten (Standardabweichung)‘. Das heisst, die
kinftig tatsachlich zu erwartenden Anlagerenditen liegen mit 95%-iger Sicherheit (95%-
Konfidenzbereich) innerhalb des Bereiches ,Mittelwert plus/minus 2 Volatilitaten®.

In etwa einem von hundert Jahren (1%) liegen die kiinftig zu erwartenden Anlagerenditen
ausserhalb eines Renditebereiches von ,Mittelwert plus 3 Volatilitdten (Standardab-
weichung)® resp. ,Mittelwert minus 3 Volatilitaten (Standardabweichung)®. Das heisst, die
kinftig tatsachlich zu erwartenden Anlagerenditen liegen mit 99%-iger Sicherheit (99%-
Konfidenzbereich) innerhalb des Bereiches ,Mittelwert plus/minus 3 Volatilitaten®.

Bitte beachten Sie, dass diese Konfidenzbereiche strikt auf der Annahme einer Normalvertei-
lung (vgl. Punkt 5.2) der stetigen Renditen beruhen.

Anhand der vorherigen Berechnungen®' sowie unter der Annahme, dass diese gemessenen
historischen Daten (ex post) auf die Zukunft Gbertragbar sind, kann festgehalten werden,
dass

die zu erwartende Durchschnittsrendite pro Jahr 11.14% betragt.

sich die zu erwartende Jahresrendite in zwei von drei Jahren innerhalb einer Bandbreite
von -13.28% (= 11.14% abziglich 24.42%) und 35.56% (= 11.14% zuzliglich 24.42%) be-
findet.

sich die zu erwartende Jahresrendite in neunzehn von zwanzig Jahren innerhalb einer
Bandbreite von -37.70% (= 11.14% abzuglich 2 x 24.42%) und 59.98% (= 11.14% zuzlg-
lich 2 x 24.42%) befindet. Das heisst, in einem von zwanzig Jahren wird eine Jahresrendi-
te von weniger als -37.70% (mit einer Wahrscheinlichkeit von 2.5%") oder von mehr als
59.98% (mit einer Wahrscheinlichkeit von 2.5%) erzielt.

sich die zu erwartende Jahresrendite in neunundneunzig von hundert Jahren innerhalb
einer Bandbreite von -62.12% (= 11.14% abzlglich 3 x 24.42%) und 84.40% (= 11.14%
zuzuglich 3 x 24.42%) befindet. Das heisst, in einem von hundert Jahren wird eine Jah-
resrendite von weniger als -62.12% (mit einer Wahrscheinlichkeit von 0.5%*’) oder von
mehr als +84.40% (mit einer Wahrscheinlichkeit von 0.5%) erzielt.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-
Messung*“; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 38.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-
Messung“; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seiten 116 und 117.

Um eine aussagekraftige Beurteilung der verschiedenen Risikokennzahlen in der Vermdgensbewirtschaftung zu
gewahrleisten, sollten mindestens 36 (besser waren 60) Datenperioden zur Verfligung stehen.

2 95%-Konfidenzbereich; 5% Ausfallwahrscheinlichkeit / 50% von 5% = 2.5%

** 99%-Konfidenzbereich; 1% Ausfallwahrscheinlichkeit / 50% von 1% = 0.5%
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Die gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt in einer Normalverteilung darstellen:

Grafik 5-4 Darstellung von Rendite und Volatilitit in einer Normalverteilung
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des Swiss Performance Indexes (1997-2001) - 5 Beobachtungen

Die unter dem Punkt 5.4.2 berechnete Standardabweichung von 24.42% pro Jahr basiert auf
funf Jahresrenditen. Ein anderes Bild zeigt sich, wenn die Volatilitat aufgrund von den 60
Monatsrenditen berechnet wird. In diesem Fall resultiert eine Standardabweichung von

19.67% pro Jahr*.

Von einer Berechnung aufgrund von nur 5 Beobachtungen (5 Jahresrenditen) muss abgera-

ten werden.

44

Der entsprechende Mittelwert bleibt unverandert 11.14% pro Jahr.
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5.4.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.4.4.1) und in einem
vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt 5.4.4.2)
dargestellt.

5.4.41 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Es wird die Volatilitdt jedes Portfolios und deren Benchmark sowie die entspre-
chende Abweichung in %-Punkten dargestellt.

Tabelle 5-6 Gesamtvergleich - Volatilitat pro Jahr; sortiert nach Hohe
Portfolio Benchmark Abweichung

Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 2.39% 2.59% -0.20%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 2.53% 2.65% -0.11%
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 3.36% 3.41% -0.05%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwéahrungen indexiert 4.19% 4.02% 0.17%
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 4.88% 5.14% -0.26%
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 5.19% 4.85% 0.34%
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 5.49% 4.95% 0.54%
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 5.53% 5.19% 0.33%
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 6.41% 4.84% 1.57%
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 13.10% 13.10% 0.00%
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv 13.24% 13.07% 0.16%
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 13.75% 13.75% 0.00%
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 17.48% 19.10% -1.61%
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 18.89% 19.10% -0.21%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 21.16% 17.27% 3.89%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der annualisierten Volatilitdten erstreckt sich von 2.39% p.a.*® (Obligationen
CHF aktiv) bis zu 21.16% p.a. (Aktien Ausland aktiv).

Die tiefsten annualisierten Volatilitdten werden in der Anlagekategorie Obligationen CHF
ausgewiesen. Sie befinden sich in einer Bandbreite von 2.39% p.a. bis 3.36% p.a.

Die annualisierten Volatilitdten der Obligationen Fremdwahrungen (4.19% p.a., 5.49% p.a.
und 5.53% p.a.) und der gemischten Mandate (4.88% p.a., 5.19% p.a. und 6.41% p.a.) be-
finden sich im Mittelfeld.

Die Aktien weisen in der Vergleichsperiode die mit Abstand hochsten annualisierten Volatili-
taten auf. Im Bereich der Aktien Schweiz befinden sich diese in einer Spannweite von
13.10% p.a. bis 13.75% p.a., bei den Auslandaktien von 17.48% p.a. bis 21.16% p.a.

5 p.a. = per annum = pro Jahr
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Somit wird deutlich, dass die Anlagen in Aktien in der Vergleichsperiode mit einem mindes-
tens doppelt so hohen Risiko behaftet waren, als alle anderen Anlagen.

Zudem kann festgehalten werden, dass die annualisierten Volatilitdten unabhangig vom An-
lagestil (aktive oder indexierte Bewirtschaftung) des Vermogensverwalters sind. Das heisst,
ein aktiv verwaltetes Vermégen hat nicht zwingend ein héheres Risiko als ein indexiert ver-
waltetes.

Das Verhaltnis zwischen der erwirtschafteten Rendite (vgl. Tabelle 5-1) und dem eingegan-
genen Risiko (vgl. Tabelle 5-6) lasst sich am besten in einem Rendite-/Risikodiagramm
aufzeigen:

Grafik 5-5 Rendite-/Risikodiagramm (Darstellung aller analysierten Portfolios)
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Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Aus der Grafik ist ersichtlich, dass sich aufgrund der Rendite-/Risikoeigenschaften der ana-
lysierten Portfolios drei Gruppen bilden lassen. In der ersten befinden sich die Obligationen
(CHF und Fremdwahrungen) und die gemischten Portfolios, in der zweiten die Schweizerak-
tien und in der dritten die Aktien Ausland.

Wahrend die Unterschiede bei den ausgewiesenen Renditen der drei Schweizeraktien-
Portfolios deutlich erkennbar sind, kann die Streuung der Risiken als marginal bezeichnet
werden.

Bei den Aktien Ausland zeigt sich ein ungewohnliches Bild. Von den drei Asset Managern
wies der Vermodgensverwalter D2 die hochste Rendite und das tiefste Risiko aus. Genau
umgekehrt verhalt es sich beim Portfolio D3 (tiefste Rendite und héchstes Risiko). Die Rendi-
te-/Risikoeigenschaften des Portfolios D1 (Aktien Ausland indexiert) befinden sich in etwa in
der Mitte der beiden aktiv verwalteten Vermogen.

In der Beobachtungsperiode vom 1.1.1999 bis 31.3.2002 konnte mit den weniger
risikobehafteten Anlagen (erste Gruppe) im Durchschnitt eine in etwa gleich hohe Rendite
erwirtschaftet werden wie mit den Aktien. Das hohere Risiko der Aktienanlangen hat sich nur
in einem Fall (Portfolio D2) ausbezahlt.
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5.4.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Bisher wurde betreffend der beiden Portfolios folgendes festgestellt:

Tabelle 5-7 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Rendite und Volatilitdt pro Jahr
Rendite p.a. Risiko p.a.
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48%
Benchmark D2 3.66% 19.10%
Abweichung 2.99% -1.61%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16%
Benchmark D3 2.93% 17.27%
Abweichung -4.62% 3.89%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Dem Vermdgensverwalter D2 gelang es, in der Beobachtungsperiode eine absolut gesehen
positive Rendite zu erwirtschaften. Der Asset Manager D3 hingegen wies im selben Zeitraum
eine absolut gesehen negative Rendite aus.

Auch im Vergleich mit der entsprechenden Benchmarkrendite schnitt der Asset Manager D2
besser ab als der Vermogensverwalter D3. Wahrend es dem Asset Manager D2 gelang, eine
Outperformance zu erwirtschaften, verfehlte der Portfoliomanager D2 die entsprechende
Indexrendite.

Das eingegangene Risiko (annualisierte Volatilitdt) des Vermdgensverwalters D2 war tiefer
als dasjenige der entsprechenden Benchmark. Genau das Gegenteil war beim Asset Mana-
ger D3 der Fall. Das vom Portfoliomanager D3 eingegangene Risiko war hdher als dasjenige
des Vermobgensverwalters D2.

Es kann zudem festgehalten werden, dass die erwartete Jahresrendite des

- Portfolios D2 in neunzehn von zwanzig Jahren (95%-Konfidenbereich) im Bereich von
-10.83% (6.65% abzlglich 17.48%) und 24.13% (6.65% zuzuglich 17.48%) liegt.

- Portfolios D3 in neunzehn von zwanzig Jahren (95%-Konfidenbereich) im Bereich von
-22.85% (-1.69% abzliglich 21.16%) und 19.47% (-1.69% zuzliglich 21.16%) liegt.
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Grafik 5-6 Rendite-/Risikodiagramm (Darstellung Portfolio D2 und D3)
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Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Portfolio D2

Dem Vermoégensverwalter D2 gelang es, im Vergleich mit dem Index, in der Vergleichsperio-
de mit einem tieferen Risiko, eine hdhere Rendite zu erwirtschaften. Diese Leistung darf als
sehr gut eingestuft werden.

Portfolio D3

Das vom Asset Manager D3 eingegangene (hdhere) Risiko hat sich hingegen nicht ausbe-
zahlt. Die moglichen Ursachen lassen sich aufgrund der bisherigen Feststellungen (Kenn-
zahlen) nicht eruieren.

Zusammenfassung

Die gewonnenen Erkenntnisse in der Analyse der Volatilitat bestatigen das Bild, das auf-

grund der absolut erwirtschafteten Rendite und der ausgewiesenen Out- resp. Underperfor-
mance gezeigt wurde.
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5.4.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich Uber die Volatilitat folgende Aussagen festhalten:

Die Volatilitat ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark die absoluten Rendi-
ten einer Anlage oder eines Portfolios durchschnittlich um ihren Mittelwert schwanken
resp. in welcher Bandbreite sich diese befinden. Daraus lasst sich das Risiko ableiten, ei-
ne bestimmte absolute Rendite in einem bestimmten Zeitraum zu verfehlen.

Sie gibt an, mit welchem Risiko die Rendite resp. die relative Rendite erzielt wurde.

Die Volatilitat lasst keine Rlckschlisse Uber die Ursachen der Under- oder Outperfor-
mance des Vermogensverwalters ziehen.

Die Volatilitat Iasst Aussagen Uber eine einzelne Anlage oder ein gesamtes Portfolio zu.

Die Volatilitat Iasst keine Rickschlisse tber den Anlagestil (aktive oder indexierte Bewirt-
schaftung) des Asset Managers zu.

Die Volatilitdt von Sachwertanlagen ist normalerweise hoher als diejenige von
Nominalwertanlagen.

|46

Das Risiko einer Anlage oder eines Portfolios wird in der Regel™ anhand von historischen

(ex post) Daten ermittelt.

In der Praxis wird oft die Annahme getroffen, dass der historisch ermittelte arithmetische
Mittelwert der zuklinftig erwarteten durchschnittlichen Jahresrendite entspricht.

46

Die Volatilitat I1asst sich auch mittels Modellen schatzten (ex ante).
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5.5 Sharpe Ratio

Die Sharpe Ratio ist eines der bekanntesten und meistangewandten Performancemasse.
Die Sharpe Ratio zeigt die sogenannte risikobereinigte Uberschussrendite*’ im Verhaltnis
(=ratio) zum eingegangenen Anlagerisiko (Volatilitat). Sie bertcksichtigt das Gesamtrisiko
(systematisches und unsystematisches Risiko; vgl. Punkt 1.3.6) eines Portefeuilles.

Das heisst, die Sharpe Ratio bringt zum Ausdruck, wie viel absolute Uberschussrendite pro
eingegangener Einheit Risiko (Volatilitat) erzielt wurde.

Sie basiert auf der Annahme, dass fur alle Anleger die Moglichkeit besteht, eine Anlage ohne
Risiko (Volatilitat) zu tatigen (vgl. Punkt 1.3.4).

5.5.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Die Sharpe Ratio entspricht der Reward-to-Variability-Ratio, was soviel wie ,Vergutung pro
Risikoeinheit* bedeutet.

5.5.2 Berechnung

Die Sharpe Ratio wird wie folgt berechnet:

Rendite Portfolio p.a. — risikolose Rendite p.a.
Volatilitit Portfolio p.a.

Sharpe Ratio =

Berechnungsbeispiel anhand des Portfolios D2:

Rendite pro Jahr 6.65% p.a.
Volatilitéat pro Jahr 17.48% p.a.
Risikolose Rendite pro Jahr*® 2.31% p.a.
o/ _— (1)
Sharpe Ratio = 6.65% - 2.31% = 0.25
17.48%

‘" Die risikobereinigte Uberschussrendite ergibt sich aus der Differenz zwischen der Portfoliorendite (pro Jahr) und der risiko-

losen Rendite (pro Jahr).
Als risikolose Anlage wurde in diesem Beispiel der von der Schweizerischen Nationalbank in ihren statistischen Monatshef-
ten publizierte Liborsatz fiir 3-Monatsdepots in CHF verwendet.
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5.5.3 Aussage / Interpretation

Die Sharpe Ratio von 0.25 sagt aus, dass pro Einheit Risiko (= Volatilitat von 17.48% p.a.)
eine relative Rendite (Uberschussrendite) von +0.25%-Punkten erzielt wurde.

Je hoher die Sharpe Ratio ist, desto besser ist die Leistung des Vermégensverwalters
einzustufen, das bedeutet, desto hoher ist die Rendite im Vergleich zum eingegange-
nen Risiko.

Vorsicht bei der Interpretation der Sharpe Ratio ist geboten, wenn das Ergebnis im Zahler
(Rendite Portfolio p.a. abzlglich risikolose Rendite p.a.) negativ ist. Dies zeigt das Berech-
nungsbeispiel anhand der Daten des Portfolios C2 (Aktien Schweiz aktiv):

—_ 0, —_ 0,
Sharpe Ratio = 2.60% pa. = 231% pa. _ _ .
13.24% p.a.

Unter der Annahme, dass die Volatilitdt in diesem Beispiel anstelle von 13.24% p.a. 30% p.a.
betragt, verandert sich die Sharpe Ratio wie folgt:

-2.60% p.a. - 2.31% pa.
30.00% p.a.

Sharpe Ratio = = -0.16

Somit kann festgehalten werden, dass die Sharpe Ratio bei einem negativen Ergebnis im
Zahler durch eine hohere Volatilitat grosser und das ausgewiesene Resultat somit ,besser”
wird.

Die Beurteilung einer solchen Sharpe Ratio nach dem Kriterium der Hohe ist somit nur be-
dingt sinnvoll. Die Wahrscheinlichkeit, die durchschnittliche Jahresrendite zu Ubertreffen, ist
bei einer hohen Volatilitdt zwar grosser als bei einer tiefen, aber das Risiko, diese zu verfeh-
len ist genau so hoch.
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5.5.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.5.4.1) und in einem
vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt 5.5.4.2)
dargestellt.

5.5.4.1 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Es wird die Sharpe Ratio jedes Portfolios und deren Vergleichsgrosse sowie die
entsprechende Abweichung in %-Punkten dargestellt.

Tabelle 5-8 Gesamtvergleich - Sharpe Ratio; sortiert nach Hohe
Portfolio Benchmark Abweichung

Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.25 0.07 0.18
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 0.19 0.22 -0.03
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 0.17 -0.05 0.23
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 0.01 0.07 -0.06
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv -0.04 0.00 -0.05
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv -0.05 -0.14 0.09
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv -0.02 -0.05 0.03
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv -0.03 0.03 -0.07
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv -0.17 0.01 -0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -0.19 0.04 -0.23
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert -0.22 -0.23 0.01
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert -0.29 -0.20 -0.09
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv -0.26 -0.11 -0.15
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv -0.37 -0.14 -0.23
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert -0.70 -0.60 -0.10

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der Sharpe Ratios erstreckt sich von 0.25 (Aktien Ausland aktiv) bis -0.70
(Obligationen Fremdwahrungen indexiert).

Von den fiinfzehn Vermdgensverwaltern gelang es elf Asset Managern, eine positive Rendite
zu erwirtschaften (vgl. Punkt 5.3, Tabelle 5-1) . Von diesen elf Portfoliomanagern konnten
vier auch eine positive Uberschussrendite*® ausweisen.

In der Beobachtungsperiode wiesen funf Portfoliomanager (Portfolios D2, E2, C3, E3 und
C1) eine hohere Sharpe Ratio als die entsprechenden Benchmark aus. Diese Ergebnisse
dirfen positiv gewertet werden.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass die Sharpe Ratio unabhangig von der Anlagekategorie
ist und sie keine Rickschllisse Uber den Anlagestil (aktive oder indexierte Vermogens-
bewirtschaftung) des Asset Managers zuldsst.

* Rendite Portfolio p.a. abziiglich risikolose Rendite p.a. > 0%
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5.5.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Bisher kann betreffend der beiden Portfolios folgendes festgestellt werden:

Tabelle 5-9 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Sharpe Ratio
Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio

Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten geméass Anhang)

Portfolio D2

Dem Portfoliomanager D2 gelang es in der Beobachtungsperiode eine positive Sharpe Ratio
von 0.25 zu erzielen. Die entsprechende Benchmark wies im selben Zeitraum eine Sharpe
Ratio von 0.07 auf. Somit wird deutlich, dass pro Einheit Risiko (Volatilitit) eine Uberschuss-
rendite von +0.18%-Punkten erwirtschaftet wurde. Diese Leistung darf als winschenswert
bezeichnet werden.

Portfolio D3

Der Asset Manager D3 wies in der gleichen Zeitspanne eine negative Sharpe Ratio von
-0.19 aus. Die Sharpe Ratio der entsprechende Vergleichsgrosse betrug 0.04. Daraus geht
hervor, dass pro Einheit Risiko (Volatilitdt) eine Minderrendite von -0.23%-Punkten hinge-
nommen werden musste. Dieses Ergebnis muss als unbefriedigend charakterisiert werden.

Die Erwartungen an einen Vermogensverwalter ist eine iiber den Zeitablauf konstante
positive Sharpe Ratio.
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Die folgende Grafik visualisiert diese Erkenntnisse:

Grafik 5-7 Darstellung Sharpe Ratio in Rendite-/Risikodiagramm
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Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Zusammenfassung

In diesem Vergleich schneidet der Vermdgensverwalter D2 eindeutig besser ab als der Asset
Manager D3.

Risikokennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung — Ein Leitfaden fiir die Praxis Seite 59 von 134
Jacqueline Ottinger / 5. Juli 2002



Risikokennzahlen — Sharpe Ratio

Die nachfolgenden Berechnungen zeigen die Sharpe Ratio der beiden Asset Manager uUber
eine veranderte Vergleichsperiode.

Tabelle 5-10 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Sharpe Ratio; Subperioden

1.4.99 - 31.3.00 1.4.00 - 31.3.01 1.4.01 - 31.3.02
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 2.13 -1.19 -0.49
Benchmark D2 1.79 -1.60 -0.43
Abweichung 0.34 0.41 -0.07
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 2.04 -2.27 -0.80
Benchmark D3 1.92 -1.77 -0.49
Abweichung 0.12 -0.50 -0.30

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Portfolio D2

Die Leistungen des Vermdgensverwalters D2 sind nicht konstant. Wahrend in der Periode
vom 1.4.1999 bis 31.3.2000 eine positive Sharpe Ratio erwirtschaftet werden konnte, musste
in den beiden anderen Perioden eine negative Sharpe Ratio hingenommen werden. Dem
Asset Manager D2 gelang es jedoch, die Sharpe Ratio der Benchmark in zwei von drei Beo-
bachtungsperioden zu Ubertreffen.

Portfolio D3

Auch die Ergebnisse des Portfoliomanagers D3 sind nicht anhaltend. In der Periode vom
1.4.1999 - 31.3.2000 gelang es ihm, eine positive Sharpe Ratio zu erwirtschaften. Gleichzei-
tig lag er damit Uber der Sharpe Ratio der Benchmark. In den beiden anderen Vergleichspe-
rioden war es genau umgekehrt.

Zusammenfassung

Es gelang keinem der beiden Vermdgensverwalter eine Uber den Zeitablauf konstante positi-
ve Sharpe Ratio zu erzielen. Es gilt jedoch zu beachten, dass die Vergleichsperioden (je-
weils 12 Monatsrenditen) flir einen aussagekraftigen Vergleich zu kurz sind.
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5.5.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich Uber die Sharpe Ratio folgende Aussagen festhalten:

Die Sharpe Ratio ist eines der bekanntesten und meistangewandten Performancemasse.
Je grosser die Sharpe Ratio ist, desto erfolgreicher war der Portfoliomanager.

Sie basiert auf der Annahme, dass fur alle Anleger die Mdglichkeit besteht, beliebig risiko-
lose Anlagen zu tatigen.

Die Sharpe Ratio zeigt das Verhaltnis zwischen der risikobereinigten Uberschussrendite
und der Volatilitdt an. Sie bertcksichtigt somit das Gesamtrisiko eines Portfolios.

Die Sharpe Ratio bringt zum Ausdruck, wie viel absolute Uberschussrendite pro einge-
gangener Einheit Risiko (Volatilitat) erzielt wurde.

Die Erwartung an einen Vermdgensverwalter ist eine Uber den Zeitablauf konstante posi-
tive Sharpe Ratio.

Die Sharpe Ratio lasst keine Riickschlisse Uber mogliche Ursachen der Out- oder Un-
derperformance zu.
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5.6 Treynor Ratio

Eine andere Mdglichkeit zur Performancebeurteilung bietet die Treynor Ratio (Reward-to-
Beta-Ratio).

Im Gegensatz zur Sharpe Ratio, die sowohl das Marktrisiko (systematisches Risiko, nicht
diversifizierbar) wie auch das Branchen- und Unternehmungsrisiko (unsystematische Risi-
ken; diversifizierbar) eines Portfolios bertcksichtigt, werden bei der Treynor Ratio nur die
systematischen Risiken berucksichtigt.

Die Treynor Ratio zeigt demnach die risikobereinigte Uberschussrenc_i_ite im Verhaltnis zum
systematischen Risiko. Das bedeutet, sie gibt an, wie viel absolute Uberschussrendite pro
eingegangener Einheit Marktrisiko (Beta-Faktor; vgl. Punkt 5.9.2), erzielt wurde.

Die Treynor Ratio wird wie folgt berechnet:

Rendite Portfolio p.a. — risikolose Rendite p.a.
Beta Portfolio

Treynor Ratio =

Auch hier gilt der Grundsatz: Je hoher die Treynor Ratio ist, desto besser ist die
Leistung des Asset Managers einzuschéatzen.
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5.7 Tracking Error
Der Tracking Error ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark die Portfoliorendite
durchschnittlich um die Benchmarkrendite schwankt.

Er misst demnach die Volatilitat der relativen Rendite, das heisst, die Volatilitat der Abwei-
chung zwischen der Portfoliorendite zur Benchmarkrendite.

Der Tracking Error dient dem obersten Fiihrungsorgan zur Risikokontrolle (Artikel 49a und
50 BVV 2) und misst das sogenannte aktive Risiko.

Die Spezifikation des Tracking Errors sollte ein integrierter Bestandteil des Vermdgensver-

waltungsvertrags mit dem Asset Manager sein. Das maximal zulassige (gewinschte) Risiko
kann mit der Bestimmung einer oberen Limite begrenzt werden.

5.71 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Wahrend die Differenz zwischen der Portfoliorendite und der Benchmarkrendite oft als
Tracking Error 1 bezeichnet wird, wird dieser Tracking Error auch Tracking Error 2 genannt.

Haufig wird die Abkirzung , TE“ verwendet.

5.7.2 Berechnung

Um den Tracking Error zu berechnen, wird als erstes die Out- resp. die Underperformance
pro Beobachtungsperiode berechnet.

Tabelle 5-11 Tracking Error - Berechnung der relativen Rendite (Differenz)
stetige Rendite i
Jahr Differenz
Benchmark Portfolio
1 1997 0.4396 0.5619 0.1223
2 1998 0.1430 0.1654 0.0224
3 1999 0.1106 0.0412 -0.0694
4 2000 0.1126 0.0868 -0.0257
5 2001 -0.2488 -0.2126 0.0362
0.5570 0.6427 0.0857
Entspricht in % 55.70% 64.27% 8.57%

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des SPI und fiktiver Daten
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Im zweiten Schritt wird die Volatilitat der relativen Rendite (Differenz) analog Punkt 5.4.2
berechnet:

Tabelle 5-12 Berechnung Tracking Error
tetige Rendit i i i
stetige Rendite ) Differenz arlthmfetlsches Abweichung quad.rlerte
Jahr Benchmark Portfolio Mittel Abweichung
1 1997 0.4396 0.5619 0.1223 0.0171 0.1051 0.0111
2 1998 0.1430 0.1654 0.0224 0.0171 0.0053 0.0000
3 1999 0.1106 0.0412 -0.0694 0.0171 -0.0866 0.0075
4 2000 0.1126 0.0868 -0.0257 0.0171 -0.0429 0.0018
5 2001 -0.2488 -0.2126 0.0362 0.0171 0.0191 0.0004
0.5570 0.6427 0.0857 0.0208
Schritte zur Berechnung des Tracking Errors
1. Arithmetisches Mittel 0.0171
Summe Abweichungen : Anzahl Datenperioden 0.0857:5
2. Varianz 0.0052
Summe quadrierte Abweichungen : Anzahl Datenperioden - 1 0.0208 : 4
3. Standardabweichung (pro Jahr) 0.0721
Entspricht in % 7.21%
Wourzel aus Varianz (Berechnung in Excel) =0.0052%(0.5)

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Jahresrenditen des SPI und fiktiver Daten

Hinweis: Die Quadratwurzel lasst sich auch durch °° berechnen. Das Zeichen “A* ent-
spricht im Excel der Exponentialfunktion (hoch).

5.7.3 Aussage / Interpretation

Im Beispiel betragt die Volatilitat der relativen Rendite 7.21% pro Jahr.

Unter der Annahme, dass diese gemessenen historischen Daten (ex post) auf die Zukunft
Ubertragbar sind, kann davon ausgegangen werden, dass sich die Abweichung der Jah-
resportfoliorendite zur entsprechenden Benchmarkrendite (Out- bzw. Underperformance) in
zwei von drei Jahren innerhalb einer Bandbreite von -5.50%-Punkten p.a. (1.71% abzulglich
7.21%) und +8.92%-Punkten p.a. (1.71% zuziiglich 7.21%) befinden wird*.

Basierend auf dieser Aussage, lasst sich die erwartete Portfoliorendite in diesem Zeitraum
ableiten.

In der Praxis wird die erwartete Portfoliorendite vereinfacht wie folgt berechnet:
Erwartete Portfoliorendite p.a. = Mittelwert Benchmarkrendite p.a. +/- Tracking Error p.a.

Die erwartete Portfoliorendite betragt in diesem Beispiel mindestens 3.93% p.a. (11.14%"’
abzlglich 7.21%) und maximal 18.35% p.a. (11.14% zuzlglich 7.21%).

Dieser Berechnung liegt die Annahme zu Grunde, dass der Vermogensverwalter die Bench-
markrendite erreicht.

50

" Vgl. Aussagen unter Punkt 5.4.3

Dies entspricht dem Mittelwert der unter Punkt 5.4.2 berechneten Benchmarkrendite (Swiss Performance Index).
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Im vorherigen Beispiel (vgl. Tabelle 5-12) gelang es dem Vermodgensverwalter, die entspre-
chende Benchmarkrendite um +1.71%-Punkte pro Jahr zu Ubertreffen. Wird dieses Ergebnis
ebenfalls in die Zukunft projiziert, wird die erwartete Portfoliorendite wie folgt berechnet:

Erwartete Portfoliorendite p.a. = Mittelwert Benchmarkrendite p.a.
+/- Qut- bzw. Underperformance p.a.
+/- Tracking Error p.a.

Korrekterweise betragt die erwartete Portfoliorendite in zwei von drei Jahren demnach min-
destens 5.64% (11.14% zuziglich 1.71% abzuglich 7.21% oder 11.14% abzlglich 5.50%)
und maximal 20.06% (11.14% zuzuglich 1.71% zuzuglich 7.21% oder 11.14% zuzuglich
8.92%).

Diese Ausfuhrungen und Berechnungsmethoden gelten sinngemass auch fir den 95%-
Konfidenzbereich (in einem von zwanzig Jahren; +/- 2 Tracking Errors) und den 99%-
Konfidenzbereich (in einem von hundert Jahren; +/- 3 Tracking Errors).

Bitte beachten Sie, dass diese Aussagen strikt auf der Annahme einer Normalverteilung (vgl.
Punkt 5.2) der stetigen Renditen beruhen.

Die gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt in einer Normalverteilung darstellen:

Tabelle 5-13 Darstellung Tracking Error in einer Normalverteilung
Normalverteilung
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Rendite Outperformance pro Jahr: 1.71%
Tracking Error pro Jahr: 7.21%

Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Renditen des SPI und fiktiver Daten - 5 Beobachtungen

Je hoher der Tracking Error ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Portfo-
liorendite stark von der Benchmarkrendite unterscheidet.
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5.7.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.7.4.1) und in einem
vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt 5.7.4.2)
dargestellt.

5.7.41 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Der Tracking Error wird fur jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-14 Gesamtvergleich - Tracking Error pro Jahr; sortiert nach Héhe
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 0.29%
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 0.37%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 0.44%
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 0.49%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert 0.80%
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 1.05%
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 1.73%
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 1.83%
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 1.90%
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 2.26%
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 2.55%
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 2.78%
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv 3.63%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 6.48%
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 7.71%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der annualisierten Tracking Errors erstreckt sich von 0.29% p.a. (Obligatio-
nen CHF indexiert) bis zu 7.71% p.a. (Aktien Ausland aktiv).

Der annualisierte Tracking Error ist vom Anlagestil des Vermégensverwalters abhangig. Das
heisst, dass die indexiert verwalteten Portfolios in einer Anlagekategorie einen tieferen an-
nualisierten Tracking Error aufweisen als die entsprechend aktiv verwalteten Vermogen. Dies
ist das Ziel des Indexierens.

Die bei den aktiv verwalteten Vermogen tiefsten annualisierten Tracking Errors werden im
Bereich der Obligationen CHF ausgewiesen (0.44% p.a. und 0.49% p.a.).

Die annualisierten Tracking Errors in den aktiv verwalteten Bereichen ,gemischtes Mandat®
(1.05% p.a., 1.90% p.a. und 2.55% p.a.), Obligationen Fremdwahrungen (1.73% p.a. und
2.78% p.a.) und Aktien Schweiz (2.26% p.a. und 3.63% p.a.) befinden sich im Mittelfeld.

Die héchsten Tracking Errors werden wie bereits bei der annualisierten Volatilitat in der An-
lagekategorie Aktien Ausland ausgewiesen. Sie betrugen in der Vergleichsperiode 6.48%
p.a.resp. 7.71% p.a.
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Auffallend ist die Tatsache, dass der Tracking Error des Vermdgens ,Obligationen Fremd-

wahrungen indexiert* hoher ist als bei den beiden aktiv verwalteten Vermoégen ,Obligationen
CHF*.

Wie bereits erwahnt wurde, ist der Tracking Error vom Anlagestil des Vermdgensverwalters

abhangig. Es ist daher sinnvoll, diesen im Vermdgensverwaltungsvertrag zu maximieren
(Risikokontrolle).

Fir Schweizeraktien-Portfolios gilt folgende Faustregel®*:

Tracking Error pro Jahr Anlagestil
bis 0.5% p.a. indexiert
0.5% bis 1.0% p.a. indexnah
1.0% bis 3.0% p.a. semi-passiv
3.0% bis 5.0% p.a. aktiv

Uber 5.0% p.a. sehr aktiv

Die von den Portfoliomanagern B1 (Obligationen Fremdwahrungen indexiert) und D1 (Aktien

Ausland indexiert) ausgewiesenen Tracking Errors von 0.80% p.a. resp. 1.83% p.a. sind
deutlich zu hoch.

Eine Analyse der einzelnen monatlichen Renditeabweichungen des Portfolios D1 zur ent-
sprechenden Benchmarkrendite zeigt, dass dieses Resultat auf die Aufbauphase zuriickzu-
fuhren ist. Die Abweichungen ab Mitte 1999 befinden sich in einem normalen Rahmen (Tra-
cking Error 1.6.1999 bis 31.3.2002: 0.35% p.a.). Es sind somit aufgrund des hohen Tracking
Errors fir die Periode vom 1.1.1999 bis 31.3.2002 keine Massnahmen erforderlich.

Grafik 5-8 Analyse hoher Tracking Error bei Indexmandat
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten geméass Anhang (Portfolio D1)
Folgende Ursachen fuhren bei einem Indexmandat in der Regel zu einem héheren Tracking
Error und sollten bei der Beurteilung des Ergebnisses in Betracht gezogen werden:

Belastung der Vermogensverwaltungsgebiihr des Asset Managers (Vergleichsindex bein-
haltet keine Geblhren)

Mittelzuflisse (Investitionskosten)

%2 Bei den Aktien Ausland sind diese Werte leicht hoher.
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5.7.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Der Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 zeigt, dass der Vermogens-
verwalter D2 (Outperformance von +2.99%-Punkten p.a.) mit 7.71% p.a. einen héheren Tra-
cking Error aufweist als der Asset Manager D3 (Underperformance von -4.62%-Punkten p.a.)
mit 6.48%.

Tabelle 5-15 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Tracking Error pro Jahr
Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a.

Portfolio D2~ Aktien Ausland  aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.71%

Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07

Abweichung 2.99% -1.61% 0.18

Portfolio D3~ Aktien Ausland  aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48%

Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04

Abweichung -4.62% 3.89% -0.23

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Der Tracking Error von 7.71% p.a. des Portfoliomanagers D2 sagt aus, dass sich die Abwei-
chung zwischen der Portfoliorendite und der Indexrendite in neunzehn von zwanzig Jahren®
innerhalb einer Bandbreite von -12.43%-Punkten p.a. (2.99% abziglich 2 x 7.71%; Under-
performance) und +18.41%-Punkten p.a. (2.99% zuziglich 2 x 7.71%; Outperformance) be-
finden wird>.

Beim Portfolio D3 mit einem Tracking Error 6.48% p.a. betragt die Spannweite -17.58%-
Punkte p.a. (-4.62% abzuglich 2 x 6.48%; Underperformance) bis +8.34%-Punkte (-4.62%
zuziglich 2 x 6.48%; Outperformance).

Die daraus abgeleitete Portfoliorendite D2 befindet sich in neunzehn von zwanzig Jahren
innerhalb einer Bandbreite von —8.77% p.a. (3.66% zuzuglich 2.99% abzuglich 2 x 7.71%
resp. 3.66% abzlglich 12.43%) und 22.07% p.a. (3.66% zuzuglich 2.99% zuzuglich 2 x
7.71% resp. 3.66% zuzuglich 18.41%).

Die erwartete Rendite des Portfolios D3 befindet sich in neunzehn von zwanzig Jahren in-
nerhalb einer Spannweite von —14.65% p.a. (2.93% abzlglich 4.62% abzlglich 2 x 6.48%
resp. 2.93% abzlglich 17.58%) und 11.27% (2.93% abzuglich 4.62% zuzlglich 2 x 6.48%
resp. 2.93% zuzuglich 8.34%).

Wahrend beim Asset Manager D2 die hohe Abweichung zur Benchmarkrendite (= hoher
Tracking Error) zu einer Outperformance flihrte, wies der Vermogensverwalter D3 zwar das
kleinere relative Risiko aus (kleiner Tracking Error), konnte aber die Erwartungen trotzdem
nicht erftllen.

% 95%-Konfidenzbereich.
% Vgl. Aussage und Interpretation unter Punkt 5.7.3.
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Portfolio D2

Der Vermdgensverwalter des Portfolios D2 ist ein sehr aktiver Asset Manager.

Dies zeigt auch die Analyse der monatlichen Abweichungen zur Benchmark:

Grafik 5-9 Monatliche und kumulierte Abweichung zur Benchmark (Portfolio D2)
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten gemass Anhang (Portfolio D2)

Obwohl die monatlichen Abweichungen zum Teil betrachtlich sind (Tracking Error von 7.71%
p.a. = sehr aktiver Vermégensverwalter), zeigt der Verlauf der relativen Rendite eine leicht

steigende Tendenz. Eine kontinuierlich erwirtschaftete Outperformance gilt als erstrebens-
wert.

Die Leistung des Vermdgensverwalters D2 darf nach wie vor als sehr gut eingestuft werden.
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Portfolio D3

Der Asset Manager D3 ist ebenfalls ein sehr aktiver Vermdgensverwalter.

Die Auswertung der monatlichen Abweichungen zur Benchmark zeigen folgendes Bild:

Grafik 5-10 Monatliche und kumulierte Abweichung zur Benchmark (Portfolio D3)
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Quelle: Eigene Berechnung aufgrund der Daten gemass Anhang (Portfolio D3)

Auch beim Asset Manager D3 sind die monatlichen Abweichungen zwischen dem Portfolio
und der entsprechenden Benchmark zum Teil gross (Tracking Error von 6.48% p.a. = sehr
aktiver Vermdgensverwalter). Bis anfangs 2000 liessen die Leistungen des Vermdgensver-

walters D3 keine Beanstandungen zu. Der Bruch fallt mit dem Platzen der Technologie-Blase
zusammen.

Zusammenfassung

Sowohl der Vermdgensverwalter D2 als auch der Asset Manager D3 sind sehr aktive Portfo-

liomanager. Das heisst, beide weichen mit der Portfoliostruktur stark von derjenigen der ent-
sprechenden Benchmark ab.

Der Verlauf der kumulierten relativen Rendite jedoch bestatigt das Bild, das aufgrund der
bisherigen Berechnungen gewonnen wurde:

- Die Leistungen des Portfoliomanagers D2 kénnen als sehr gut eingestuft werden.
- Die Ergebnisse des Portfoliomanagers D3 sind unbefriedigend.
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Die nachfolgenden Berechnungen zeigen den jahrlichen Tracking Error der beiden Asset
Manager Uber eine veranderte Vergleichsperiode.

Tabelle 5-16 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Tracking Error pro Jahr; Subperioden

1.4.99 - 31.3.00 1.4.00 - 31.3.01 1.4.01 - 31.3.02
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 7.60% 9.97% 4.49%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 8.22% 5.21% 3.14%

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Auffallig sind die grossen Schwankungen zwischen den Ergebnissen in den einzelnen Sub-
perioden.

Wahrend der Portfoliomanager D2 in der Periode vom 1.4.2000 bis 31.3.2001 mit 9.97% p.a.
seinen hochsten Tracking Error auswies, war dies beim Asset Manager D3 in der ersten
Vergleichsperiode vom 1.4.1999 bis 31.3.2000 mit 8.22% p.a. der Fall.

In der Periode vom 1.4.2001 bis 31.3.2002 wiesen beide Vermégensverwalter ihren tiefsten
Tracking Error aus.

Es gilt jedoch zu beachten, dass die Vergleichsperioden (jeweils 12 Monatsrenditen) fir ei-
nen aussagekraftigen Vergleich zu kurz sind.
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5.7.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich uber den Tracking Error folgende Aussagen festhalten:

Der Tracking Error ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark die Portfolioren-
dite durchschnittlich um die Benchmarkrendite schwankt. Er misst demnach die Volatilitat
der relativen Rendite (Out- resp. Underperformance), das heisst, die Volatilitat der Abwei-
chung zwischen der Portfoliorendite und der Benchmarkrendite.

Der Tracking Error dient zur Risikokontrolle und sollte ein integrierter Bestandteil des
Vermdgensverwaltungsvertrags mit dem Asset Manager sein. Das maximal zuldssige
(gewlinschte) Risiko kann mit der Bestimmung einer oberen Limite begrenzt werden.

Der Tracking Error lasst Rickschlisse Uber den Anlagestil (aktive oder indexierte Vermé-
gensbewirtschaftung) des Vermdgensverwalters zu.

Indexiert verwaltete Vermdgen weisen innerhalb der selben Anlagekategorie in der Regel
tiefere Tracking Errors aus als aktiv bewirtschaftete Portfolios.

Der Tracking Error von aktiv bewirtschafteten Sachwertanlagen ist normalerweise héher
als derjenige von aktiv verwalteten Nominalwertanlagen.

Der Tracking Error lasst keine Ruckschlisse tber mogliche Ursachen der Out- oder Un-
derperformance zu.

Der Tracking Error dient in der Regel als Grundlage fir das ,Riskbudgeting” (vgl. Punkt
5.11).

Der Tracking Error lasst sich wie folgt grafisch darstellen:

Grafik 5-11 Grafische Darstellung Tracking Error
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Quelle: Schulungsunterlagen PPCmetrics AG (Unterlagen nicht 6ffentlich zuganglich)
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5.8 Information Ratio

Die Information Ratio ist ein Performancemass, das in der letzten Zeit grosse Beachtung
erhalten hat.

Die Information Ratio zeigt das Verhaltnis zwischen der Under- resp. Outperformance (relati-
ve aktive Rendite) und dem Tracking Error (relatives aktives Risiko).

Das bedeutet, sie gibt an, wie viel Mehrrendite (Outperformance) resp. Minderrendite (Un-
derperformance) pro Einheit eingegangenem aktiven Risiko (Tracking Error) erzielt wurde
resp. inwieweit sich das aktive Risiko durch eine héhere Rendite ausbezahlt hat.

5.8.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

In der Praxis wird haufig die Abklirzung ,IR* verwendet.

5.8.2 Berechnung

Die Information Ratio wird wie folgt berechnet:

Rendite Portfolio p.a. — Rendite Benchmark p.a.

Information Ratio

Tracking Error p.a.

resp.

Out — resp. Underperformance p.a.

Information Ratio

Tracking Error p.a.

Berechnungsbeispiel anhand des Portfolios D2:

Outperformance pro Jahr 2.99%-Punkte p.a.
Tracking Error pro Jahr 7.71% p.a.
()
Information Ratio = 299%p.a. = 0.39
7.71% p.a.
5.8.3 Aussage / Interpretation

Die Information Ratio von 0.39 sagt aus, dass pro Einheit relativem Risiko (= Tracking Error
von 7.71% p.a.) eine relative Rendite (Outperformance) von +0.39%-Punkten erzielt wurde.

Je hoher die Information Ratio ist, umso besser ist die Leistung des Vermoégensver-
walters zu beurteilen.

Risikokennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung — Ein Leitfaden fiir die Praxis Seite 73 von 134
Jacqueline Ottinger / 5. Juli 2002



Risikokennzahlen — Information Ratio

Eine ahnliche Problematik wie bei der Sharpe Ratio (vgl. Punkt 5.5.3) ergibt sich bei der In-
terpretation der Information Ratio, wenn der Vermdgensverwalter eine Underperformance
pro Jahr ausweist. Dies zeigt das folgende Berechnungsbeispiel (Annahme):

—1.58% — Punkte p.a.

Information Ratio = = -041
3.82% p.a.
Grafik 5-12 Darstellung Interpretation negative Information Ratio (1)
Normalverteilung
20.0
18.0 99% i

16.0 ]
14.0 95% /
2 68% | /

Eintrittswahrscheinlichkeit in %

10.0 ~ A/

8.0 -

6.0 -

4.0 o o o i o (]

2.0 -

0.0 ‘ o ‘ ‘ P ‘

-20.0% -15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%
Rendite Durchschnittliche Abweichung pro Jahr: -1.58%
Tracking Error pro Jahr: 3.82%

Quelle: Eigene Berechnungen aufgrund fiktiver Daten

Diese Grafik zeigt, dass sich die Erreichung der Benchmarkrendite (0%) bei einer Underper-
formance von -1.58%-Punkten p.a. und einem Tracking Error von 3.82% p.a. innerhalb des
Konfidenzbereichs von rund 68% befindet. Das heisst, eine relative Rendite von -1.58%-
Punkten p.a. ist in diesem Beispiel kein aussergewohnliches Ereignis (in zwei von drei Jah-
ren befindet sich die Abweichung zur Benchmark in diesem Bereich).

Unter der Annahme, dass der Tracking Error anstelle von 3.82% p.a. 0.50% p.a. betragt,
verandert sich die Information Ratio wie folgt:

—1.58% — Punkte p.a.
0.50% p.a.

Information Ratio = = -3.16
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Grafik 5-13 Darstellung Interpretation negative Information Ratio (2)
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Quelle: Eigene Berechnungen aufgrund fiktiver Daten

Die Grafik 5-13 zeigt, dass die Benchmarkrendite seltener als ein Mal pro hundert Jahren
erreicht wird. Die Rendite von 0% befindet sich ausserhalb von drei Standardabweichungen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Benchmarkrendite im ersten Beispiel erreicht wird, ist folg-

lich grosser, als dies im zweiten Beispiel der Fall is

%,

Somit kann festgehalten werden, dass die Information Ratio bei einer Underperformance
relativ zur Vergleichsgrosse durch einen grésseren Tracking Error héher und das Ergebnis

demnach besser wird.

Dies widerspricht der Intuition, da das gleich schlechte Resultat mit zunehmenden aktiven

Risiken als immer besser beurteilt wird.

Eine negative Information Ratio ist in jedem Fall mit Vorsicht zu interpretieren.

55

Bitte beachten Sie, dass die Skalierungen der beiden Grafiken aus Lesbarkeitsgriinden unterschiedlich sind.
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5.8.3.1 Referenzgrosse

Je grosser die Information Ratio ist, umso besser ist die Leistung des Vermodgensverwalters
zu beurteilen. Eine Information Ratio von 0.5 gilt allgemein als gut.

Der maximal gewlinschte Tracking Error resp. das mégliche Renditeziel (Outperformance)
Iasst sich aufgrund dieser Referenzgrésse wie folgt ableiten:

Renditeziel p.a.
enditeziel pa. _ 5

Tracking Error p.a.

Tracking Error p.a. Renditeziel p.a. : Information Ratio

Renditeziel p.a. = Information Ratio x Tracking Error p.a.

Wird mit dem Vermdgensverwalter zum Beispiel eine gewlnschte Outperformance von 2%-
Punkten pro Jahr vereinbart (Renditeziel), so darf der Tracking Error demnach maximal 4%
pro Jahr betragen:

2.0%-Punkte p.a. : 0.5=4.0% p.a.

Wird mit dem Asset Manager jedoch ein maximaler Tracking Error von zum Beispiel 6% ver-
einbart, kann von einem Renditeziel (Outperformance) von 3.0%-Punkten pro Jahr ausge-
gangen werden:

0.5 x6.0% p.a. = 3.0%-Punkte p.a.

Aufgrund der in der Praxis méglichen Outperformances pro Anlagekategorie®® sind Maximal-
limiten der annualisierten Tracking Errors innerhalb der folgenden Bandbreiten zweckmassig:

Tabelle 5-17 Bandbreiten Tracking Error
Anlagekategorie Outperformances Tracking Error
(pro Jahr) (pro Jahr)
Indexiert verwaltete Vermogen 0.00% 0.00% - 1.00% "
Aktiv verwaltete Vermogen
Nominalwerte in CHF 0.50% - 0.75% 1.00% - 1.50%
Nominalwerte in Fremdwahrungen 1.00% - 1.50% 2.00% - 3.00%
Aktien Schweiz 1.50% - 3.00% 3.00% - 6.00%
Aktien Ausland 2.00% - 4.00% 4.00% - 8.00%

1) Der Tracking Error von indexiert verwalteten Vermogen ist von der entsprechenden Anlagekategorie resp.
von der Zusammensetzung und der Grosse des Portfolios abhangig.

Quelle: PPCmetrics AG

Es gilt zu beachten, dass nicht alle Anlagekategorien Uber das selbe Outperformance-
Potential verfiigen.

% Diese Annahmen wurden von PPCmetrics AG getroffen.
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5.8.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.8.4.1) und in einem
vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt 5.8.4.2)
dargestellt.

5.8.4.1 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Die Information Ratio ist fur jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-18 Gesamtvergleich - Information Ratio; sortiert nach Hohe
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 0.61
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 0.53
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.39
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 0.28
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 0.04
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv -0.06
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv -0.22
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv -0.35
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv -0.39
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert -0.59
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv -0.67
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert -0.66
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -0.71
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv -0.84
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert -0.95

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der entsprechenden Information Ratios erstreckt sich von 0.61 (Gemischtes
Mandat aktiv) bis -0.95 (Obligationen CHF aktiv).

Von den fiinf Vermdgensverwaltern, denen es gelang, eine Outperformance zu erwirtschaf-
ten (Portfolio C1, C3, D2, E2 und E3 - vgl. Punkt 5.3, Tabelle 5-2), konnten zwei Asset Ma-
nager den angestrebten Zielwert von 0.5 zu Ubertreffen. Die anderen drei Portfoliomanager
lagen unter dieser Referenzgrdsse.

Die Information Ratio von indexiert verwalteten Vermégen sollte um 0 sein®’.
Je grésser das Outperformance-Potential einer Anlagekategorie ist, desto hdher ist die er-

wartete Information Ratio. Als Faustregel gilt, dass die Information Ratio von aktiven Aktien-
mandaten grésser als 0.5 sein sollte.

% Das Anlageziel von indexiert verwalteten Vermdgen ist die Erreichung der Benchmarkrendite resp. eine relative Rendite von

0%. (Pro memoria: Wird Null durch eine Zahl dividiert, ist das Resultat Null.)

Risikokennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung — Ein Leitfaden fiir die Praxis Seite 77 von 134
Jacqueline Ottinger / 5. Juli 2002



Risikokennzahlen — Information Ratio

5.8.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Wahrend es dem Portfoliomanager D2 in der Beobachtungsperiode gelang, eine positive
Information Ratio zu erzielen, wies der Asset Manager D3 Uber den selben Zeitraum eine
negative Information Ratio aus.

Tabelle 5-19 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Information Ratio

Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a. IR
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.71% 0.39
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48% -0.71
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten geméass Anhang)

Portfolio D2

Aus der vom Vermogensverwalter D2 ausgewiesenen Information Ratio ist ersichtlich, dass
pro Einheit aktivem Risiko (Tracking Error) eine Outperformance von +0.39%-Punkten er-
wirtschaftet werden konnte.

Obwohl die Referenzgrdsse von 0.5 nicht erreicht wird, darf die Leistung des Asset Mana-
gers D2 als gut eingestuft werden.

Portfolio D3

Pro Einheit aktivem Risiko (Tracking Error) musste beim Portfoliomanager D3 eine Under-
performance von -0.71%-Punkten hingenommen werden.

Die Leistung des Asset Managers D3 muss als nicht zufriedenstellend beurteilt werden.

Zusammenfassung

In diesem Vergleich schneidet wiederum der Vermoégensverwalter D2 eindeutig besser ab
als der Asset Manager D3.
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Die Erwartungen an einen Vermogensverwalter ist eine Information Ratio, die Uber den Zeit-
ablauf konstant 0.5 und mehr betragt.

Die nachfolgenden Berechnungen zeigen die Information Ratios der beiden Asset Manager
Uber eine veranderte Vergleichsperiode:

Tabelle 5-20 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Information Ratio; Subperioden

1.4.99 - 31.3.00 1.4.00 - 31.3.01 1.4.01 - 31.3.02
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.81 1.09 -0.15
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.29 -3.06 -2.30

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)
Die Leistungen der zwei Vermogensverwalter sind nicht konstant.

Wahrend es dem Asset Manager D2 in den beiden ersten Beobachtungsperioden (1.4.1999
bis 31.3.2000 und 1.4.2000 bis 31.3.2001) gelang, eine sehr hohe Information Ratio zu erzie-
len, war diese in der Periode vom 1.4.2001 bis 31.3.2002 negativ.

Auch die Leistung des Portfoliomanagers D3 ist unterschiedlich. Zwar wies er in diesem Ver-
gleich mit 1.29 flr die Periode vom 1.4.1999 bis 31.3.2000 die hochste Information Ratio
aus, gleichzeitig waren jedoch die Resultate in den beiden anderen Perioden deutlich
ungendgend.

Es qilt jedoch zu beachten, dass die Vergleichsperioden (jeweils 12 Monatsrenditen) flr
einen aussagekraftigen Vergleich zu kurz sind.
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5.8.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich Uber die Information Ratio folgende Aussagen festhalten:
Die Information Ratio ist ein Performancemass.

Die Information Ratio setzt die Under- resp. Outperformance (aktive Rendite) ins Verhalt-
nis zum Tracking Error (aktives Risiko). Das heisst, sie gibt an, wie viel Mehrrendite (Out-
performance) resp. Minderrendite (Underperformance) pro eingegangener Einheit aktivem
Risiko (Tracking Error) erzielt wurde resp. inwieweit sich das aktive Risiko durch eine ho-
here Rendite ausbezahlt hat.

Je héher die Information Ratio ist, desto erfolgreicher war der Portfoliomanager. Die Er-
wartungen an einen aktiven Vermogensverwalter ist haufig eine Information Ratio, die
uber den Zeitablauf konstant 0.5 und mehr betragt.

Es gilt zu beachten, dass nicht alle Anlagekategorien Uber das selbe Outperformance-
Potential verfugen.

Die Information Ratio von indexiert verwalteten Vermogen sollte um 0 sein.
Je grosser das Outperformance-Potential einer Anlagekategorie ist, desto héher ist die
erwartete Information Ratio. Als Faustregel gilt, dass die Information Ratio von aktiv be-

wirtschafteten Aktienmandaten grésser als 0.5 sein sollte.

Die Information Ratio lasst keine Riickschliisse Uber mogliche Ursachen der Out- oder
Underperformance zu.
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5.9 Kennzahlen aus dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

Das folgende Unterkapitel basiert hauptsachlich auf den Unterlagen der Diplomausbildung
zum/r ,Eidg. dipl. Pensionskassenleiter/in“ (Thema: Anlagepolitik und Anlagestrategie; Unter-
lagen Dr. Stefan Jaeger) sowie den entsprechenden Kursunterlagen der PPCmetrics AG.

5.9.1 Einleitung

Das Capital Asset Pricing Modell®® ist ein Kapitalmarktgleichgewichtsmodell (Einfaktor-

Modell*®) fiir die Bewertung von risikobehafteten Anlagen.

Es ist ein Erklarungsansatz, der in stark vereinfachter Form aufzeigt, wie der Preis einer Fi-
nanzanlage gebildet wird und welche Faktoren resp. Risiken auf den Kapitalmarkten ent-
schadigt werden.

Das CAPM geht davon aus, dass sich die Gesamtrendite einer Anlage oder eines Portfolios
aus einer Grundentschadigung und einer Risikoentschadigung® zusammensetzt.

Das Capital Asset Pricing Modell hilft die Funktionsweise der Kapitalmarkte besser zu ver-
stehen. Es gilt zu beachten, dass das CAPM die wirklichen Gegebenheiten an den Kapital-
markten weder exakt noch vollstandig beschreibt.

Das Capital Asset Pricing Modell beruht unter anderem auf folgenden Annahmen:

Es existiert ein risikoloser Zinssatz, zu dem jeder Anleger beliebig viel Kapital anlegen
oder aufnehmen kann (vgl. Punkt 1.3.4).

Alle Marktteilnehmer verfugen jederzeit kostenlos Uber alle notwendigen Informationen.

Alle Marktteilnehmer haben einheitliche Erwartungen bezuglich Renditen, Risiken und
Korrelation der einzelnen Anlagen.

Alle Anlagen sind jederzeit zu ihrem realen Wert erhaltlich. Das heisst, es existieren keine
Transaktionskosten, Steuern, Arbitragemdglichkeiten etc.

Eine detaillierte Erlauterung des Capital Asset Pricing Modell ist nicht Gegenstand dieser
Diplomarbeit. Aus diesem Grund wird auf eine tiefergehende Erklarung des CAPM verzich-
tet.

Teil des CAPM sind drei Kennzahlen (Beta, Alpha und R?), die nachfolgend dargestellt wer-
den.

58
59
60

Vgl. GEHRIG Bruno und Heinz ZIMMERMANN (1996); ,Fit for Finance*; Verlag Neue Ziircher Zeitung; Seiten 55 bis 69.

Ein Einfaktor-Modell ist von einer Schllsselgrosse abhangig.

Die entsprechende Risikoentschadigung ist vom systematischen Risiko eines Portfolios (Marktrisiko, nicht diversifizierbar)
abhangig.
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5.9.2 Beta-Faktor

Der Beta-Faktor ist ein Sensitivitatsmass, das die Marktabhangigkeit einer Anlage oder
eines Portfolios misst. Er gibt an, wie sensibel ein Portfolio auf Preisveranderungen bzw.
Schwankungen des entsprechenden Anlagemarkts reagiert®’.

Der Beta-Faktor quantifiziert, wie gross das Ausmass des mit einer Anlage oder eines Portfo-

lios Ubernommene Marktrisiko ist bzw. es misst das systematische Risiko einer Anlage oder
eines Portfolios.

5.9.21 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Der Beta-Faktor wird in der Statistik mit dem griechischen Buchstaben ,3“ (Beta) gekenn-
zeichnet und oft einfach als ,Beta“ bezeichnet.

5.9.2.2 Berechnung

Der Beta-Faktor wird wie folgt berechnet:

Kovarianz (Rendite Portfolio — Risikoloser Zins ; Rendite Benchmark — Risikoloser Zins)

Varianz Rendite Benchmark

o1 Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Markus RUDOLF, Stefan JAEGER und Claudia ZOGG-WETTER (1996); ,Moderne Performance-

Messung*”; Verlag Paul Haupt, Band 226; Seite 68.
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In einem ersten Schritt wird die Kovarianz zwischen der Portfoliorendite abzuglich des risi-
kolosen Zinses und der Benchmarkrendite abzlglich des risikolosen Zinses berechnet.

1. Um dies berechnen zu kénnen, wird zunéchst die Differenz zwischen der Uberschussren-
dite und dem entsprechenden Mittelwert pro Jahr fir das Portfolio und die Benchmark er-
mittelt (vgl. Punkt 5.4.2, Tabelle 5-5).

Tabelle 5-21 Beta-Faktor - Berechnung Kovarianz Portfolio/Benchmark (1)
Portfolio
. . risikoloser Uberschuss- arithmetisches .
Jahr stetige Rendite Zinssatz rendite Mittel Differenz
1 1997 0.4776 0.0157 0.4620 0.0898 0.3722
2 1998 0.1165 0.0142 0.1023 0.0898 0.0125
3 1999 0.1036 0.0127 0.0910 0.0898 0.0012
4 2000 0.1053 0.0292 0.0761 0.0898 -0.0137
5 2001 -0.2534 0.0289 -0.2823 0.0898 -0.3721
0.5497 0.1007 0.4490
Benchmark
. . risikoloser Uberschuss- arithmetisches .
Jahr stetige Rendite Zinssatz rendite Mittel Differenz
1 1997 0.4396 0.0157 0.4240 0.0913 0.3327
2 1998 0.1430 0.0142 0.1288 0.0913 0.0375
3 1999 0.1106 0.0127 0.0979 0.0913 0.0066
4 2000 0.1126 0.0292 0.0834 0.0913 -0.0079
5 2001 -0.2487 0.0289 -0.2776 0.0913 -0.3689
0.5572 0.1007 0.4564
Schritte zur Berechnung der Kovarianz
1. Differenz
Differenz zwischen Uberschussrendite und Mittelwert

Quelle: Eigene Berechnungen
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2. Danach wird die Kovarianz ermittelt:
1. Als erstes wird das Produkt aus den jeweiligen Differenzen gebildet.

2. Diese Produkte werden anschliessend summiert.

3. Im letzten Schritt wird die Summe der Produkte durch die Anzahl Datenperioden ab-

zuglich 1 dividiert.

Tabelle 5-22 Beta-Faktor - Berechnung Kovarianz Portfolio/Benchmark (2)
Differenz
Produkt
Jahr Portfolio Benchmark

1 1997 0.3722 0.3327 0.1238

2 1998 0.0125 0.0375 0.0005

3 1999 0.0012 0.0066 0.0000

4 2000 -0.0137 -0.0079 0.0001

5 2001 -0.3721 -0.3689 0.1373
0.2617

1. Differenz

2. Produkt aus Differenz

Schritte zur Berechnung der Kovarianz

Differenz zwischen stetiger Uberschussrendite und Mittelwert

Differenz Portfolio x Differenz Benchmark

3. Kovarianz 0.0654
Summe aus Produkten : Anzahl Datenperioden -1 0.2617 : 4
Quelle: Eigene Berechnungen
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Im zweiten Schritt wird die Varianz der Benchmark ermittelt (vgl. Punkt 5.4.2, Tabelle 5-5):

Tabelle 5-23 Beta-Faktor - Berechnung Varianz Benchmark

1 1997 0.4240 0.0913 0.3327 0.1107

2 1998 0.1288 0.0913 0.0375 0.0014

3 1999 0.0979 0.0913 0.0066 0.0000

4 2000 0.0834 0.0913 -0.0079 0.0001

5 2001 -0.2776 0.0913 -0.3689 0.1361
0.4564 0.2483

Varianz 0.0621
Summe quadrierte Abweichungen : Anzahl Datenperioden - 1 0.2483 : 4

Quelle: Eigene Berechnungen

Somit kann nun der Beta-Faktor des Portfolios berechnet werden:

Kovarianz (Rendite Portfolio — Risikoloser Zins ; Rendite Benchmark — Risikoloser Zins )

Varianz Rendite Benchmark

. 0.0654
Beta-Faktor Portfolio = ——— =1.0531
0.0621
Excel-Formel 11 Berechnung Beta-Faktor =STEIGUNG(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;

Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen)

5.9.2.3 Aussage Interpretation

Ein Beta-Faktor von 1.0531 sagt aus, dass das Portfolio starker auf eine Marktveréanderung®
reagiert (Verhaltnis 1.0531) als der Anlagemarkt selbst. Bei einem Kursanstieg des Markts
(Benchmark) von 1%, wird das Portfolio im Durchschnitt um 1.0531% steigen (1% x 1.0531).
Sinkt der Markt jedoch um 1%, wird auch das Portfolio starker von dieser Korrektur betroffen
sein (durchschnittlich -1.0531%).

Ware das Ergebnis kleiner als 1 wiirde dies bedeuten, dass das Portfolio weniger stark auf
Preisveranderungen des Markes als der Markt selbst reagiert.

2 Der Beta-Faktor des Anlagemarkts (Benchmark) ist immer 1. (Die Marktabhangigkeit des Markts ist immer 100% zum ent-

sprechenden Anlagemarkt.)
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5.9.24 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.9.2.4.1) und in ei-
nem vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt
5.9.2.4.2) dargestellt.

5.9.2.41 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Der Beta-Faktor ist fur jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-24 Gesamtvergleich - Beta-Faktor; sortiert nach Hohe
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 1.24
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.18
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert 1.02
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 1.01
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 1.00
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 1.00
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 0.99
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 0.98
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 0.98
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv 0.97
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 0.96
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 0.95
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 0.93
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 0.90
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der entsprechenden Beta-Faktoren erstreckt sich von 1.24 (Gemischtes
Mandat aktiv) bis 0.84 (Aktien Ausland aktiv) relativ zu den individuellen Benchmarks.

Der Beta-Faktor eines indexiert verwalteten Vermégensverwaltungsmandates sollte bei oder
nahe um 1 liegen. Das Ziel des Asset Managers ist in diesem Fall die Erreichung der
Benchmarkrendite. Das heisst, der Portfoliomanager hat den Auftrag, den entsprechenden
Anlagemarkt abzubilden. Zusatzrisiken sollten demzufolge nicht eingegangen werden.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass der Beta-Faktor unabhangig von der Anlagekategorie ist.
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5.9.2.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Auch dieser Vergleich zeigt ein unterschiedliches Bild. Wahrend das Portfolio des Asset Ma-
nagers D2 mit 0.84 weniger stark auf Preisveranderungen des Markts reagiert, hat der Ver-
mogensverwalter D3 mit einem Beta von 1.18 sein Portfolio deutlich aggressiver positioniert.

Tabelle 5-25 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Beta-Faktor

Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a. IR
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.71% 0.39
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48% -0.71
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23
Beta-Faktor
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84
Benchmark D2
Abweichung
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.18
Benchmark D3
Abweichung

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Portfolio D2

Der Beta-Faktor von 0.84 sagt aus, dass das Portfolio D2 von einem Kursanstieg im Durch-
schnitt weniger profitieren wird als der entsprechende Anlagemarkt (Benchmark). Gleichzei-
tig wird der Vermdgensverwalter D2 von Kurskorrekturen des Gesamtmarkts durchschnittlich
weniger stark betroffen sein. Der Portfoliomanager D2 ist im Durchschnitt 0.84 (entspricht
84%) des Marktrisikos eingegangen. Diese Positionierung deutet darauf hin, dass der Portfo-
liomanager D2 fallende Markte erwartet.

Portfolio D3

Genau umgekehrt verhalt es sich beim Portfolio D3. Wahrend der Asset Manager D3 von
positiven Preisveranderungen des Markts mehr profitieren wird (Faktor 1.18), wird er von
entsprechenden Kursverlusten starker betroffen sein. Der Vermdgensverwalter D3 hat
durchschnittlich 1.18 (entspricht 118%) des Marktrisikos Ubernommen. Eine solche Positio-
nierung wird als ,bullish® (aufwarts tendierend) bezeichnet. Der Portfoliomanager D2 erwartet
demnach steigende Markte.

Zusammenfassung

Wahrend der Asset Manager D2 fallende Markte erwartet, geht der Vermégensverwalter D3
von steigenden Markten aus.

Das Portfolio D3 wird von einem Marktanstieg deutlich starker profitieren als das Portfolio
D2.
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5.9.2.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich tber den Beta-Faktor folgende Aussagen festhalten:
Der Beta-Faktor ist ein Sensitivitdtsmass, das die Marktabhangigkeit eines Portfolios
misst. Das heisst, der Beta-Faktor eines Portfolios misst wie sensibel ein Portfolio auf
Preisveranderungen bzw. Schwankungen des entsprechenden Anlagemarkts reagiert.

Der Beta-Faktor gibt an, wie gross das Ausmass des mit einer Anlage oder einem Portfo-
lio Gbernommenen Marktrisikos ist.

Der Beta-Faktor wird immer relativ zum jeweiligen Marktindex (Benchmark) gemessen.

Ist der Beta-Faktor des Portfolios grosser resp. kleiner als 1, bedeutet dies, dass das Port-
folio starker bzw. weniger stark auf Preisverdnderungen des Markts reagiert (Bench-
markrendite x Beta-Faktor).

Die Héhe des Beta-Faktors ist unabhangig von der Anlagekategorie.

Der Beta-Faktor eines indexiert verwalteten Vermdgens sollte bei oder nahe um 1 liegen.

Der Beta-Faktor Iasst keine Rickschlisse tUber mégliche Ursachen der Out- oder Under-
performance zu.

Aus dem CAPM resp. den Beta-Faktoren lassen sich Renditeerwartungen ableiten (vgl.
Punkt 5.9.3).
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5.9.3 Jensen-Alpha

Gemass CAPM besteht ein linearer Zusammenhang zwischen dem eingegangenem Markitri-
siko (Beta) und der erwarteten Rendite:

Erwartete Uberschussrendite p.a. = Risikoloser Zins p.a. + Beta-Faktor Portfolio x

(erwartete Marktrendite® p.a. - risikoloser Zins p.a.)
Das Jensen-Alpha ist ein Performancemass. Es entspricht der Differenz zwischen der lang-
fristig effektiv erwirtschafteten Uberschussrendite und der Renditeerwartung gemass CAPM
(vgl. obige Formel).

Das Jensen-Alpha misst die durchschnittliche Mehrrendite, die gegenlber einer vergleichba-
ren passiven Anlage (= Anlage mit identischem Marktrisiko) erreicht wird.

Das Jensen-Alpha quantifiziert somit die durchschnittliche risikobereinigte Mehrrendite zwi-
schen einer Anlage oder eines Portfolios und der entsprechenden Benchmark.

5.9.3.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Das Jensen-Alpha wird in der Praxis auch einfach ,Alpha“ oder die ,risikobereinigte Mehr-
oder Uberschussrendite” genannt.

Das Alpha wird in der Statistik mit dem griechischen Buchstabe ,a“ (Alpha) gekennzeichnet.
5.9.3.2 Berechnung

Das Jensen-Alpha wird in der Praxis® wie folgt berechnet:

(Portfoliorendite - risikoloser Zinssatz) - Beta x (Marktrendite - risikoloser Zinssatz)

Diese Berechnung lasst sich vereinfacht wie folgt darstellen:

Effektiv erwirtschaftete Uberschussrendite p.a.®® -
erwartete Uberschussrendite p.a. gemass CAPM

63

o Die erwartete Marktrendite entspricht der erwarteten Benchmarkrendite.

Diese Berechnungsmethode zeigt die Berechnung anhand einer Beobachtung resp. von Durchschnittsrenditen. In der
Praxis (siehe Excel) wird das Alpha meist mittels einer linearen Regression ermittelt.

Die risikobereinigte Uberschussrendite ergibt sich aus der Differenz zwischen der Portfoliorendite (pro Jahr) und der risiko-
losen Rendite (pro Jahr).

65
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In einem ersten Schritt wird die erwartete Uberschussrendite p.a. geméass CAPM ermittelt.
Die im nachfolgenden Beispiel berlicksichtigten Werte fiir die erwartete Uberschussrendite
des Anlagemarkts pro Jahr, fir das Beta und fiir die effektiv erwirtschaftete Uberschussren-
dite pro Jahr wurden unter Punkt 5.9.2.2 berechnet®®.

Tabelle 5-26 Berechnung Uberschussrendite pro Jahr gemiss CAPM
Jahr Risikoloser Erwartete Uberschuss- Beta ) Erwirtschaftete
Zins p.a. rendite des Marktes p.a. Uberschussrendite p.a.
1997 0.0157 0.4240 0.4620
1998 0.0142 0.1288 0.1023
1999 0.0127 0.0979 0.0910
2000 0.0292 0.0834 0.0761
2001 0.0289 -0.2776 -0.2823
0.0201 0.0913 1.054 0.0898
Erwartete Rendite pro Jahr gemédss CAPM 0.0951
entspricht in % pro Jahr 9.51%
Risikoloser Zins p.a. + Beta x (erwartete Marktrendite p.a. - risikoloser Zins p.a.)
0.0201 + 1.054 x (0.0913 - 0.0201)

Quelle: Eigene Berechnung

Im zweiten Schritt wird die erwartete Uberschussrendite p.a. gemass CAPM von der effektiv
erwirtschafteten Uberschussrendite p.a. subtrahiert:

Alpha = 8.98% p.a.-9.51% p.a. = -0.53%-Punkte p.a.

Excel-Formel 12 Berechnung Alpha =(1+ACHSENABSCHNITT(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;
Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen))*Anzahl Datenperioden
pro Jahr-1

5.9.3.3 Aussage / Interpretation

Ein Alpha von -0.53%-Punkten p.a. besagt, dass die Benchmarkrendite risikobereinigt um
-0.53%-Punkte pro Jahr verfehlt wurde. Die Indexrendite konnte daher, risikobereinigt, nicht
Ubertroffen werden.

Je hoher das ausgewiesene Alpha eines Vermogensverwalters ist, desto besser ist
seine Leistung einzustufen.

% Der Beta-Faktor von 1.054 entspricht dem Ergebnis der ungerundeten Zahlen. Die Abweichung von 0.0009 (zu 1.0531; Vgl.
Punkt 5.9.2.2) ergibt sich somit aus Rundungsdifferenzen.
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5.9.3.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.9.3.4.1) und in ei-
nem vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt
5.9.3.4.2) dargestellt.

5.9.3.41 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Das Alpha ist fur jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-27 Gesamtvergleich - Jensen-Alpha pro Jahr; sortiert nach Hohe
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 3.25%
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 1.17%
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 1.17%
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 0.18%
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 0.10%
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv -0.11%
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv -0.11%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv -0.17%
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert -0.29%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert -0.47%
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv -0.74%
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv -0.96%
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert -1.05%
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv -3.05%
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -4.63%

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der entsprechenden Alphas erstreckt sich von +3.25%-Punkten p.a. (Aktien
Ausland aktiv) bis -4.63%-Punkten p.a. (Aktien Ausland aktiv).

Von den funf Vermogensverwaltern mit einer Outperformance (vgl. Punkt 5.3, Tabelle 5-2)
wiesen alle ein positives Alpha (risikobereinigte Uberschussrendite) gemass CAPM aus.

Das Alpha ist unabhangig von der Anlagekategorie und lasst keine Rickschlisse tUber den
Anlagestil (aktive oder indexierte Vermdgensbewirtschaftung) des Asset Managers zu.

Bei einem indexiert verwalteten Vermogen wird das Alpha in der Regel leicht negativ sein, da
der Asset Manager die Benchmark aufgrund seiner Kosten verfehlen wird.
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5.9.3.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Tabelle 5-28 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - Jensen-Alpha pro Jahr

Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a. IR
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.711% 0.39
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48% -0.71
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23
Beta-Faktor Alpha p.a.
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84 3.25%
Benchmark D2
Abweichung
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.18 -4.63%

Benchmark D3
Abweichung

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Portfolio D2

Das positive Alpha von +3.25%-Punkten pro Jahr zeigt, dass die Leistung des Portfolioma-
nagers D2 nicht nur absolut, sondern auch risikobereinigt als sehr gut einzustufen ist.

Portfolio D3

Die Leistung des Vermogensverwalters D3 muss auch risikobereinigt als ausserst ungenu-
gend beurteilt werden. Das entsprechende Alpha betrug in der Vergleichsperiode -4.63%-
Punkte pro Jahr.

Zusammenfassung

Wie bis anhin in jedem Performancevergleich schnitt der Asset Manager D2 auch in diesem
Vergleich deutlich besser ab als der Portfoliomanager D3. Die Leistung des Vermdgensver-
walters D3 muss als sehr unbefriedigend eingestuft werden.
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5.9.3.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich Uber das Jensen-Alpha folgende Aussagen festhalten:

Das Jensen-Alpha ist ein Performancemass. Es entspricht der Differenz zwischen der
langfristig effektiv erwirtschafteten Rendite und der Renditeerwartung gemass CAPM.

Gemass CAPM besteht ein linearer Zusammenhang zwischen dem eingegangenen

Marktrisiko (Beta) und der erwarteten Rendite:

Erwartete Uberschussrendite p.a. = Risikoloser Zins p.a. + Beta-Faktor Portfolio x
(erwartete Marktrendite p.a. - risikoloser Zins p.a.)

Das Jensen-Alpha misst die durchschnittliche Mehrrendite, die gegenuber einer ver-
gleichbaren passiven Anlage (= Anlage mit identischem Marktrisiko) erreicht wird. Es
quantifiziert somit die durchschnittliche risikobereinigte Mehrrendite zwischen einer Anla-
ge oder eines Portfolios und der entsprechenden Benchmark.

Die Hohe des Alphas ist unabhangig von der Anlagekategorie.

Das Jensen-Alpha lasst keine Ruckschlusse Uber den Anlagestil (aktive oder indexierte
Bewirtschaftung) des Vermogensverwalters zu.

Bei einem indexiert verwalteten Vermogen wird das Alpha in der Regel leicht negativ sein,
da der Asset Manager die Benchmark aufgrund seiner Kosten verfehlen wird.

Das Alpha lasst keine Riickschlisse Uber mdgliche Ursachen der Out- oder Underperfor-
mance zu.
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5.9.4 R? (R-Quadrat)

Das R? ist ein Bestimmtheitsmass, das im Zusammenhang mit der Vermdgensbewirtschaf-
tung in der Regel den Risikoanteil des Portfolios wiedergibt, der durch das Risiko des ent-
sprechenden Anlagemarkts®’ resp. das Risiko der entsprechenden Benchmark erklart wird.

Aus dem R? Iasst sich der Anteil der titelspezifischen Risiken (unsystematische Risiken) ab-
leiten.

5.9.4.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen

Das R? wird R-Quadrat ausgesprochen. Es gibt fiir dieses Bestimmtheitsmass weder eine
andere Bezeichnung noch eine Abklrzung.

5.9.4.2 Berechnung

Die korrekte Berechnung des R? setzt fundierte Kenntnisse in der Statistik voraus. Es wird
deshalb auf die manuelle Berechnung des R? verzichtet.

Im Excel lasst sich das R? wie folgt berechnen:

Excel-Formel 13 Berechnung R? =BESTIMMTHEITSMASS(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;
Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen)

5.9.4.3 Aussage Interpretation

Je naher der R-Wert bei 1 resp. 100% liegt, desto
grosser ist der Risikoanteil des Portfolios, der durch das Marktrisiko erklart wird.
breiter ist das Portfolio diversifiziert.
Je kleiner der R-Wert ist, je grosser sind demnach die Risiken des Portfolios, die aufgrund

der aktiven Bewirtschaftung des Vermogens zu Stande kommen und desto geringer ist das
Portfolio diversifiziert.

Der R%-Wert wiederspiegelt das Verhaltnis zwischen den systematischen und unsystemati-
schen Risiken des Portfolios.

Der R?-Wert l4sst somit Riickschliisse auf den Anlagestil (aktive oder indexierte Vermégens-
bewirtschaftung) des Portfoliomanagers zu.

" Marktrisiko, systematisches Risiko, nicht diversifizierbar
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5.9.4.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Ergebnisse der fiinfzehn Portfolios werden gemeinsam (vgl. Punkt 5.9.4.4.1) und in ei-
nem vertieften Vergleich zwischen dem Portfolio D2 und dem Portfolio D3 (vgl. Punkt
5.9.4.4.2) dargestellt.

5.9.441 Gesamtvergleich

In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der fiinfzehn analysierten Portfolios er-
sichtlich. Der R®-Wert ist fiir jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-29 Gesamtvergleich - R?-Wert; sortiert nach Hohe

Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert 1.00
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 0.99
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert 0.99
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 0.97
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv 0.97
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 0.96
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert 0.96
Portfolio E1 Gemischtes Mandat aktiv 0.96
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 0.93
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv 0.93
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 0.90
Portfolio E3 Gemischtes Mandat aktiv 0.88
Portfolio E2 Gemischtes Mandat aktiv 0.87
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 0.75

Quelle: Eigene Berechnung (Daten gemass Anhang)

Die Bandbreite der entsprechenden R?-Werte erstreckt sich von 1.00 (Aktien Schweiz inde-
xiert) bis zu 0.75 (Obligationen Fremdwahrungen aktiv).

Die grossten titelspezifischen Risiken ist somit der Portfoliomanager B3 eingegangen. Von
seinem gesamten Portfoliorisiko ist rund 75% durch die entsprechende Benchmark erklarbar.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass der R*Wert unabhéngig von der Anlagekategorie ist.

Der R?Wert eines indexiert verwaltetes Vermdgensverwaltungsmandat sollte méglichst nah
bei 1 resp. 100% liegen, da der Asset Manager den Auftrag hat, die Benchmark abzubilden.

Auffallend in diesem Zusammenhang ist der tiefe R?>-Wert des Portfolios B1 (Obligationen
Fremdwahrungen indexiert). Die Ursachen fiir dieses Ergebnis sollten abgeklart werden. Je
nach Grund der Differenz sollten allfallige Massnahmen seitens des obersten Organs in Er-
wagung gezogen werden.
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Der Unterschied zwischen einem R? von 0.9993 (Portfolio C1) und von 0.7464% (Portfolio
B3) lasst sich am einfachsten graphisch illustrieren:

Grafik 5-14 Darstellung R? von 0.9993 resp. 99.93%
R2: 0.9993 resp. 99.93%
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Quelle: Eigene Berechnung (Daten Portfolio C1)

Bei einem R? von 0.9993 liegen die entsprechenden Uberschussrenditen des Portfolios
(blaue Punkte) nahe bei den Uberschussrenditen der Benchmark (rote Punkte).

Grafik 5-15 Darstellung R? von 0.7464 resp. 74.64%
R2: 0.7464 resp. 74.64%
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Quelle: Eigene Berechnung (Daten Portfolio B3)

Sichtbar weiter entfernt von den jeweiligen Uberschussrenditen der Benchmark (rote Punkte)
liegen die Portfolioliberschussrenditen bei einem R? von 0.7493. Trotzdem ist der Zusam-
menhang zwischen diesen beiden Werten deutlich erkennbar.
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5.9.4.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Das Portfoliorisiko, das durch das Risiko des Vergleichsindexes erklarbar ist, betragt beim
Portfoliomanager D2 0.84 resp. 84%, dasjenige des Vermobgensverwalters D3 0.93 resp.
93%.

Daraus lasst sich ableiten, dass der Anlagestil des Asset Managers D2 mehr titelspezifische
Risiken beinhaltet als derjenige des Portfoliomanagers D3.

Tabelle 5-30 Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 - R%-Wert

Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a. IR
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.71% 0.39
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48% -0.71
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23
Beta-Faktor Alpha p.a. R?
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84 3.25% 0.84
Benchmark D2
Abweichung
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.18 -4.63% 0.93

Benchmark D3
Abweichung

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten geméass Anhang)

Portfolio D2

Der R-Wert von 0.84 sagt aus, dass ein grosser Teil des Portfoliorisikos auf die aktive Ver-
mogensbewirtschaftung des Asset Managers D2 zurickzufuhren ist. Das Risiko des Port-
folios, das durch die entsprechende Benchmark erklart wird, betragt rund vier FUnftel. Die
vom Asset Manager D2 aktiv eingegangenen Titelrisiken (unsystematischen Risiken) betra-
gen demnach ca. 16%.

Portfolio D3

Der R?-Wert von 0.93 sagt aus, dass der Hauptanteil des Portfoliorisikos auf das Risiko der
Benchmark zurtckzufuhren ist. Die titelspezifischen Risiken des Vermdgensverwalters D3
betragen rund 7% des gesamten Risikos des Portfolios. Der Anlagestil kann ebenfalls als
aktiv bezeichnet werden.

Zusammenfassung

Der Vergleich der beiden Portfolios D2 und D3 zeigt, dass das Portfoliorisiko, das durch den
entsprechenden Markt erklart werden kann, beim Vermdgensverwalter D3 grdsser ist, als
beim Asset Manager D2.

Der Portfoliomanager D2 geht somit mehr titelspezifische Risiken ein. Wahrend die von ihm
eingegangenen Titelrisiken rund 16% des Gesamtrisikos betragen, sind beim Asset Manager
D3 rund 7% auf unsystematische Risiken zurlckzufuhren.
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5.94.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich liber den R*Wert folgende Aussagen festhalten:

Das R? ist ein Bestimmtheitsmass, das den Risikoanteil des Portfolios wiedergibt, der
durch das Risiko des entsprechenden Anlagemarkts resp. das Risiko der entsprechenden
Benchmark erklart wird.

Aus dem R?Wert I&sst sich der Anteil der titelspezifischen Risiken (unsystematische Risi-
ken) ableiten.

Der R%-Wert wiederspiegelt das Verhaltnis zwischen den systematischen und unsystema-
tischen Risiken des Portfolios.

Je naher der R?-Wert des Portfolios bei 1 resp. 100% liegt, desto grésser ist der Anteil des
Portfoliorisikos, der durch das Marktrisiko erklart wird.

Je néher der R-Wert des Portfolios bei 1 resp. 100% liegt, desto breiter ist das entspre-
chende Portfolio diversifiziert.

Der R%-Wert Iasst somit Riickschliisse auf den Anlagestil (aktive oder indexierte Bewirt-
schaftung) des Vermégensverwalters ziehen.

Der R%-Wert eines indexiert verwalteten Vermogens sollte méglichst nahe bei 1 resp.
100% liegen.

Die Hohe des R%-Wertes ist unabhangig von der Anlagekategorie.

Der R?-Wert lasst keine Riickschliisse (iber mdgliche Ursachen der Out- oder Underper-
formance zu.
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5.10 Duration

Mit der Duration® wird die durchschnittliche Kapitalbindung einer Anleihe (Obligation,
Bond) angegeben. Da ein Teil des gebundenen Kapitals durch die jahrlichen Zinszahlungen
(Coupon) bereits vor dem Ruckzahlungstermin (Rickzahlung des Nominalwertes bei Verfall)
an den Glaubiger zurlckfliesst, entspricht die Duration nicht der Restlaufzeit einer Obligation.

Das Bondportfoliomanagement kennt zwei verschiedene Durationen:

Macauley Duration Die Macauley Duration gibt die durchschnittliche Kapitalbindung einer
Obligation oder eines Bondportfolios an und wird mit der Einheit ,Jah-
re“ angegeben.

Modified Duration Die Modified Duration ist ein Sensitivitatsmass, das die Abhangigkeit
einer Anleihe oder eines Obligationenportfolios auf Veranderungen
des Zinsniveaus misst. Sie wird mit der Einheit ,Prozente“ angege-
ben.

Der Duration liegt die Annahme einer flachen Zinsstruktur zu Grunde (Grundeigenschaft).

Das heisst, der Zinssatz einer einjahrigen Anleihe entspricht in etwa demjenigen einer zehn-

jahrigen Obligation etc.

Im Idealfall wird im Vermdgensverwaltungsvertrag mit dem Asset Manager eine Duration-

Bandbreite®® pro Wahrung sowie fiir das Gesamtvermdgen vereinbart. Ohne diese spezifi-
schen Bandbreiten pro Wahrung kdnnen zusatzliche Wahrungsrisiken generiert werden.

5.10.1 Andere Bezeichnungen (Synonyme) und Abkiirzungen
Fur Duration gibt es weder eine andere Bezeichnung noch eine offizielle Abklrzung.
5.10.2 Berechnung

Die Duration einer Obligation wird grundsatzlich wie folgt ermittelt:

Re stlaufzeitgewichteter Barwert der Obligation

Barwert der Obligation

Die Duration einer Anleihe ist dem Vermogensverwalter im Normalfall bekannt und wird dem
Anleger zur Verfligung gestellt.

68 Vgl. GEHRIG Bruno und Heinz ZIMMERMANN (1996); ,Fit for Finance®; Verlag Neue Zircher Zeitung; Seiten 267 bis 284.
®  Die Abweichung der Portfolioduration zur Benchmarkduration wird eingeschrankt.

Risikokennzahlen in der Vermégensbewirtschaftung — Ein Leitfaden fiir die Praxis Seite 99 von 134
Jacqueline Ottinger / 5. Juli 2002



Risikokennzahlen — Duration

5.10.2.1 Umrechnung von Macauley zu modified Duration und umgekehrt

Die Umrechnung von der Macauley Duration (Jahre) zur modified Duration (%) findet wie

folgt statt:

Macauley Duration (Jahre)

1 + Rendite auf Verfall ( yield to maturity )

= Modified Duration (%)

Die Rendite auf Verfall der Anleihe ist dem Portfoliomanager in der Regel ebenfalls bekannt
und wird dem Investor zur Verfigung gestellt.

Umgekehrt lautet die Formel:

Modified Duration x (1 + Rendite auf Verfall) = Macauley Duration

5.10.2.2 Berechnung Duration eines Obligationenportfolios

Um die Duration eines Bondportfolios zu berechnen, werden die Durationen der einzelnen
Anleihen mit dem entsprechenden Gewicht dieser Anleihe am Gesamtvermdgen gewichtet.
Die Duration ist demnach eine Einpunktmessung.

Tabelle 5-31 Berechnung Duration eines Obligationenportfolios
i Anteil am
Anlage Duration Kurswert Gesamtportfolio
1 Liquiditat 79'246 5.5%
2 Anleihe 3.492 159'870 11.2%
3 Anleihe 5.638 563'792 39.5%
4 Anleihe 4.156 249'870 17.5%
5 Anleihe 2.971 375'148 26.3%
Gesamtportfolio 1'427'926 100.0%
Berechnung Duration Obligationen Portfolio 4.1248

0x5.5% +3.492 x11.2% + 5.638 x 39.5% + 4.156 x 17.5% + 2.971 x 26.3%

* = Macaulay oder modified Duration

Quelle: Eigene Berechnungen aufgrund fiktiver Daten

Excel-Formel 14  Duration Bondportfolio

=SUMMENPRODUKT (Spalte Duration;Spalte %-Anteil an Vermogen)

Die Duration eines Kontokorrentguthabens wird im Normalfall mit einer Duration von 0 ge-
wichtet, da die Liquiditat sofort verfligbar ist. Anders verhalt es sich bei Festgeldern. Die
Restlaufzeit eines Festgeldes entspricht in der Regel der Duration. Die Duration eines Fest-
geldes mit einer Restlaufzeit von 3 Monaten betragt demnach von 0.25.
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5.10.3 Aussage Interpretation

Sofern alle anderen Eigenschaften einer Anleihe konstant gehalten werden, lasst die
Duration folgende Interpretationen zu:

Je langer die Restlaufzeit einer Obligation ist, desto grosser ist die Duration resp. desto
langer ist die Kapitalbindung.

Je hoher der Coupon und je kiirzer die Restlaufzeit der Anleihe ist, desto kurzer ist die
Duration.

Bei zwei Obligationen mit gleicher Restlaufzeit hat die Anleihe mit der héheren Zinszah-
lung (Coupon) die tiefere Duration.

Eine Macauley Duration von 4.12 Jahren sagt aus, dass die durchschnittliche Kapitalbildung
dieses Portfolios™ 4.12 Jahre betragt.

Eine Modified Duration von 4.12% bedeutet, dass der Kurswert einer Anleihe um 4.12%
sinkt, wenn das Zinsniveau um 1%-Punkt ansteigt. Bei einem entsprechenden Riickgang des
Zinsniveaus verhalt es sich umgekehrt.

Die Duration eines Portfolios wird im Normalfall in Relation zur Duration der entsprechenden
Benchmark gestellt.

Liegt die Portfolioduration unter derjenigen des entsprechenden Vergleichsindexes, erwartet
der Portfoliomanager steigende Zinsen. Er halt die Kapitalbindung tief (Liquiditatshaltung), so
dass er bei einem Anstieg des Zinsniveaus weniger verliert.

Sofern der Vermogensverwalter sinkende Zinsen erwartet, so wird die Portfolioduration Gber
derjenigen der Vergleichsgrdsse liegen.

" Die selbe Aussage gilt auch flr eine einzelne Anleihe. Es gilt zu beachten, dass die Macauley Duration ungleich der Rest-
laufzeit einer Obligation ist.
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5.10.4 Ergebnisse der analysierten Portfolios

Die Duration ist eine Risikokennzahl fiir Obligationen resp. Obligationenportfolios. Die Anga-
be der Portfolioduration ist stichtagsbezogen.

5.10.4.1 Gesamtvergleich
In der nachfolgenden Aufstellung sind die Resultate der sechs analysierten Obligationen-

Portfolios ersichtlich. Die modified Duration ist fir jedes Portfolio dargestellt.

Tabelle 5-32 Vergleich - Duration; sortiert nach Anlagestil und Anlagekategorie

Modified Duration per 31.3.2002

Portfolio Benchmark Abweichung in % Anna.hme
Punkten Zinsniveau
Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert 7.09% 7.09% 0.00%
Portfolio B1 Obligationen Fremdwéahrungen indexiert 5.11% 4.84% 0.27%
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv 4.80% 517% -0.37% leicht steigend
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv 4.45% 4.52% -0.07% stagnierend
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 6.39% 5.97% 0.42% leicht sinkend
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv 4.92% 5.93% -1.01% stark steigend

Quelle: Angaben aus Berichterstattungen der einzelnen Vermdgensverwaltern per 31. Marz 2002

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass die Duration der verschiedenen Vergleichsindices stark
voneinander abweichen. Die tiefste Duration weist die Benchmark des Portfolios A3 (Obliga-
tionen CHF aktiv) mit 4.52% aus. Die héchste Index-Duration weist das Portfolio A1 (Obliga-
tionen CHF indexiert) mit 7.09% aus.

Die Portfolioduration (modified Duration) von 6.39% des Vermdgensverwalters B2 sagt aus,
dass sich der Kurswert dieses Portfolios um 6.39% erhoht, wenn das internationale Zinsni-
veau um 1%-Punkt sinkt. Bei einem entsprechenden Rickgang des Zinsniveaus verhalt es
sich umgekehrt. Diese Aussage qilt fuir alle anderen Asset Manager sinngemass.

Die Duration ist vom Anlagestil des Vermdgensverwalters abhangig. Die Duration eines in-
dexiert verwalteten Vermogens sollte moglichst der Benchmarkduration entsprechen, da der
Asset Manager den Auftrag hat, den entsprechenden Index abzubilden.

Auffallend ist die fiir ein Indexmandat relativ grosse Abweichung zwischen der Portfolio- und
der Benchmarkduration des Portfoliomanagers B1. Die Ursachen fiir diese Differenz sollte
abgeklart werden.

Die Zinserwartungen der beiden aktiven Vermogensverwalter im Bereich Obligationen CHF
deckten sich per Ende Marz 2002 mehr oder weniger. Wahrend der Vermogensverwalter A3
ein stagnierendes Zinsniveau in der Schweiz erwartete, ging der Portfoliomanager A2 von
leicht steigenden Zinsen aus.
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Bei den Asset Managern im Bereich der Obligationen Fremdwahrungen zeigten sich geteilte
Meinungen. Der aktive Asset Manager B3 war per Ende Marz 2002 der Uberzeugung, dass
das internationale Zinsniveau ansteigen wird (Portfolioduration deutlich unter Benchmarkdu-
ration). Der Portfoliomanager B2 ging hingegen von leicht sinkenden Zinsen aus. Ob die
pointierte ,Wette“ des Vermogensverwalters B3 aufgegangen ist, wird sich unter anderem in
der Performance in den kommenden Monaten zeigen.

Bei der Interpretation einer Duration fir ein Fremdwahrungsanleihen-Portfolio sollte beachtet

werden, dass sich die Gesamtduration aus mehreren Wahrungen resp. Zinsstrukturen zu-
sammensetzt.

5.10.4.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Ein Durationvergleich der beiden Portfolios ist nicht méglich, da die Duration eine Risiko-
kennzahl fir Obligationen ist.

5.10.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich Uber die Duration folgende Aussagen festhalten:
Die Duration ist eine Risikokennzahl fiir Obligationen.
Mit der Duration wird die durchschnittliche Kapitalbindung einer Obligation angegeben.
Sie ist ein Mass fur das Zinsrisiko einer Anleihe.

Die Macauley Duration gibt die durchschnittliche Kapitalbindung einer Obligation oder
eines Bondportfolios an und wird mit der Einheit ,Jahre® angegeben.

Die modified Duration ist ein Sensitivitdtsmass, das die Abhangigkeit einer Anleihe oder
eines Obligationenportfolios auf Veranderungen des Zinsniveaus misst. Sie wird in der
Einheit ,Prozente” angegeben.

Die Duration eines indexiert verwalteten Vermodgens sollte mdglichst nah bei der Bench-
markduration liegen.

Liegt die Portfolioduration Gber (unter) der Benchmarkduration erwartet der Vermégens-
verwalter ein sinkendes (steigendes) Zinsniveau.

Die Duration lasst Rickschlisse Uiber mdgliche Ursachen der Out- oder Underperforman-
ce zu, da die Abweichung zur Benchmarkduration ein aktives Risiko beinhaltet.

Die Duration einer Anleihe oder eines Obligationenportfolios wird stichtagbezogen ermit-
telt.
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5.11

Riskbudgeting

~Riskbudgeting“ ist der englische Ausdruck fiir Risikoplanung und Risikozuteilung.

Das Riskbudgeting dient dem obersten Organ als Fuhrungsinstrument und stellt sicher, dass
die gesamten Anlagerisiken einer Vorsorgeeinrichtung bewusst auf die verschiedenen Ri-
sikostufen verteilt sind und der gesamte Risikorahmen bzw. der Tracking Error eingehalten
wird (Artikel 71 BVG und Artikel 50 BVV 2).

5.11.1

Idee

Die folgende Darstellung zeigt die drei Risikostufen mit lhren Eigenheiten:

Tabelle 5-33

Riskbudgeting - Stufen der Einzelrisiken

Top

Down

Ebene

Input

Investor

Anlagemarkt

Entscheidungstrager

intern

extern

Ergebnis

Strategische Anlagebediirfnisse / Langfristige Rendite- / Stiftungsrat Anl?lf;:;gz;?etals Ziel-Anlagestruktur
Asset Allokation Anlageziele Risikoerwartungen 9 gBerapter (Benchmark)
Taktische Benchmark Kurzfristige Rendite- / Stiftungsrat / Vermogensverwalter

Asset Allokation

mit Bandbreiten

Risikoerwarungen

Anlageausschuss

(gemischte Mandate)

Aktuelle Anlagestruktur

Titelauswahl

Benchmark (Index) /
Anforderungen an Titel

Kurz- und langfristige
Beurteilung einzelner
Titel

Stiftungsrat /
Anlageausschuss /
Geschéftsfiihrer

Vermogensverwalter
(Kategorienmandate)

Konkretes Portfolio

Quelle: Eigene Darstellung; Weiterentwicklung Schulungsunterlagen

1. Strategische Asset Allokation (langfristige Anlagestrategie)

Das Risiko auf dieser Stufe entspricht dem Marktrisiko.

Mit der Festsetzung der auf die Anlagebedlrfnisse der Vorsorgeeinrichtung zugeschnitte-
nen Anlagestrategie werden die mit den einzelnen Anlagekategorien verbundenen Markt-
risiken (und Chancen) eingegangen. Je grosser der Anteil an volatilen Anlagen (Obligati-
onen Fremdwahrungen und Aktien”"), desto grésser ist das mit der Anlagestrategie ver-
bundene Anlagerisiko.

Auf den nachsten beiden Stufen (taktische Allokation und Selektivitat) entstehen durch aktive
Anlageentscheide zusatzliche Risiken (Tracking Error).

71

Vgl. Schlussfolgerungen unter Punkt 5.4.4.1
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2. Taktische Asset Allokation (Benchmark mit Bandbreiten)

Das Risiko auf dieser Stufe entspricht dem relativen Risiko zur Anlagestrategie. Dieses
entsteht bei abweichenden Gewichtungen der einzelnen Anlagekategorien zur Zielstrate-
gie:

Tabelle 5-34 Riskbudgeting - Stufe taktische Allokation
Strategie .

Anlagekategorie Zielgewicht Bandbreiten G-I;Nkit;(t::sg Abweichung

(Benchmark) | Min. Max.
Oblig. CHF 50.0% 45.0% - 55.0% 46.5% -3.5%
Oblig. Fremdwa&hrungen 10.0% 75% - 12.5% 11.7% 1.7%
Aktien Schweiz 15.0% 125% - 17.5% 16.8% 1.8%
Aktien Ausland 15.0% 125% - 17.5% 17.3% 2.3%
Immobilien 10.0% 75% - 125% 7.7% -2.3%
Total 100.0% 100.0%

Quelle: Eigene Darstellung

Je grosser die Bandbreiten der Anlagestrategie sind, desto grésser ist Moglichkeit, zu-
satzliches Risiko zu generieren resp. umso grdsser ist das Risiko (bzw. die Change), dass
eine Rendite erzielt wird, die von der Benchmarkrendite abweicht.

3. Titelauswahl (Selektion)

Der mit der Titelauswahl verbundene Tracking Error kann durch eine aktive (vom Index-
universum abweichend) oder durch eine passive (das Indexuniversum abbildend) Anlage-
strategie beeinflusst werden.

Um den Tracking Error auf dieser Stufe zu steuern, besteht auch die Mdglichkeit, diese
beiden Anlagestile zu mischen.

5.11.2 Moglichkeiten der Risikoverteilung (Tracking Error)

Wahrend das maximal moégliche Risiko auf der ersten Stufe hauptsachlich von den Anlage-
bedurfnissen der Vorsorgeeinrichtung (Liquiditatshaltung, Wertschwankungsreserven,
minimales Renditeziel etc.) bestimmt wird, kdnnen die Risiken auf den beiden anderen
Stufen beliebig verteilt bzw. zugeordnet werden. Sie werden demnach durch die Risiko-
bereitschaft resp. die Risikofreude des Investors gepragt.
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Eine erste Grobunterteilung Iasst folgende Varianten zu:

Tabelle 5-35

Riskbudgeting - Varianten der Risikozuordnung

Titelauswahl

aktiv passiv
c . .
o - Rebalancing Rebalancing
© ® (benchmarknahe) | (benchmarknahe)
s | g
< Selektion indexieren
k]
73
7]
<
e Timing Timing
o >
A £
k- ©
A Selektion indexieren

Quelle: Eigene Darstellung

Diese Varianten lassen sich nach Belieben verfeinern und vertiefen. Die nachfolgende Dar-
stellung zeigt zwei mégliche Varianten, die entsprechenden Risiken zu verteilen.

Tabelle 5-36 Riskbudgeting - Verfeinerte Varianten der Risikozuordnung
Obligationen Aktien
Immobilien
CHF Fremdwaéhr. Schweiz Ausland
Variante 1

Taktische Asset Allokation

Titelauswahl

Lander
Branchen
Wahrungen

Abweichungen zur Benchmark:

passiv (Rebalancing)

passiv (Rebalancing)

aktiv (Timing)

passiv (indexiert)

aktiv (Timing)
aktiv (Selektion)

ja
ja

passiv (Rebalancing)

Variante 2
Taktische Asset Allokation

Titelauswahl

Branchen
Wahrungen
Duration

Abweichungen zur Benchmark:

passiv (Rebalancing)

aktiv (Timing)
aktiv (Selektion)

aktiv (Timing)
aktiv (Selektion)

ja

aktiv (Timing)

passiv (indexiert)

passiv (Rebalancing)

Quelle: Eigene Darstellung

Um das vertretbare Gesamt-Anlagerisiko, die Zuteilungen der Risiken auf die einzel-
nen Stufen sowie die entsprechenden Reduktionen zu ermitteln, muss auf fach-
spezifisches Wissen zuriickgegriffen werden.
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6 Schlussfolgerung

Die Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sind verpflichtet, ihr Vermdgen so zu verwalten, dass
Sicherheit und ein gentigender Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der Risi-
ken sowie die Deckung des voraussehbaren Bedarfs an flissigen Mitteln gewahrleistet sind
(Artikel 71, Absatz 1 BVG).

Weiter sind sie angehalten, ihre Vermogensanlagen sorgfaltig auszuwahlen, zu bewirtschaf-
ten und zu Uberwachen (Artikel 50 BVV 2, Absatz 1), eine angemessene Risikoverteilung
einzuhalten (Artikel 50 BVV 2, Absatz 3) sowie einen marktgerechten Ertrag anzustreben
(Artikel 51 BVV 2).

Mit der Performancemessung und der Risikokontrolle kommt das paritatische Organ diesen
Verpflichtungen nach und nimmt ausserdem einen Teil seiner Flihrungsaufgaben gemass
Artikel 49a BVV 2 wabhr.

Zudem ermdglichen diese beiden Fuhrungsinstrumente (Performancemessung und Risiko-
kontrolle) unter anderem ein frihzeitiges Erkennen von Zielabweichungen und lassen eine
faire Leistungsbeurteilung (unter Berlicksichtigung des eingegangenen Risikos) des Vermo-
gensverwalters zu.

6.1 Zusammenfassung

Um eine aussagekraftige Beurteilung der verschiedenen Risikokennzahlen in der Vermoé-
gensbewirtschaftung zu gewahrleisten, sollten

- die Wertveranderungen der Anlagen aufgrund von Marktwerten (Kurswert) berechnet
werden.

- die Berechnungen auf stetigen Renditen basieren.
- mindestens 36 (besser waren 60) Datenperioden zur Verfiigung stehen.

6.1.1 Allgemeine Erkenntnisse

Die in dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:
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Tabelle 6-1

Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse (1)

Kennzahl Aussage Beurteilung Ziel Achtung
Interpretation:
- . s Konfidenzbereiche
Volatilitat = Risiko . Durchschnittliche Schwankung der . .
) Risikomass . . ; Je tiefer desto besser. J basieren auf der
(Variable: o) absoluten Rendite um ihren Mittelwert. )
Annahme einer
Normalverteilung.
Absol U h i Einhei .
. .bso ute Ubersc t{slsrendlte pro Einheit . Uber den Zeitablauf Interpretation
Sharpe Ratio Performancemass eingegangenem Risiko Je hoher desto besser. 1} s . .
o konstant positiv. negatives Ergebnis.
(Gesamtrisiko).
Absolute Uberschussrendite pro Einheit - . .
Treynor Ratio Performancemass eingegangenem Risiko Je hoher desto besser. 1} Uber den Ze'.t?blan Interpretatlon .
. konstant positiv. negatives Ergebnis.
(Marktrisiko).
Durchschnittliche Schwankung der Die Spezifikation des Tracking Errors sollte ein integrierter Interpretatlon: :
. ; . : . . i . Konfidenzbereiche
Tracking Error " Portfoliorendite um die Benchmarkrendite Bestandteil des Vermdgensverwaltungs-vertrages sein. Das .
Risikomass . . . ) s e . . ) basieren auf der
(TE) (Volatilitat der relativen Rendite maximal zulassige Risiko kann mit der Bestimmung einer .
A e .y Annahme einer
= aktives Risiko). oberen Limite begrenzt werden. .
Normalverteilung.
i i Mehr- oder Minderrendite pro 5 gi i
Information Ratio Performancemass p Je héher desto besser. 4 0.5 gilt Interpretation

(IR)

eingegangenem aktiven Risiko.

allgemein als gut.

negatives Ergebnis.

Beta-Faktor
(Variable: B)

Sensitivitditsmass

- Ubernommenes Marktrisiko.

- Sensibilitat auf Preisveranderungen des
Marktes.

Je hoher der Beta-Faktor ist, desto starker reagiert das
Portfolio auf Schwankungen des entsprechenden
Anlagemarktes.

Oft zeitlich nicht stabil.

Jensen-Alpha
(Variable: a)

Performancemass

Durchschnittliche risikobereinigte
Mehr- oder Minderrendite.

Je héher desto besser. 1

Bei Markttiming
unzuverlassig.

RZ
(R-Quadrat)

Bestimmtheitsmass

Risikoanteil des Portfolios, der durch das
Risiko der Benchmark erklart wird.

Aus dem R? lasst sich der Anteil titelspezifischer Risiken
ableiten.

Macauley Duration

Modified Duration

Sensitivitatsmass

Durchschnittliche Kapitalbildung.

Abhangigkeit auf Veranderungen
des Zinsniveaus.

Portfolio- tiefer als
Benchmarkduration =

steigende Zinsen
erwartet.

(1)
(%)

sinkende Zinsen
erwartet.

Portfolio- héher als
Benchmarkduration =

Einpunktmessung

Quelle: Eigene Darstellung
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Tabelle 6-2 Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse (2)
Riickschliisse tiber
Kennzahl Ursachen Out-/ aktive / indexierte Besonderes
Underperformance Bewirtschaftung
Volatilitat = Risiko S S Volatiitst von Sachwertanlagen
. Risikomass Nicht moglich. Nicht mdéglich. normalerweise héher als von

(Variable: o) .

Nominalwertanlagen.
BerUlcksichtigt das Gesamtrisiko
(Volatilitat).

Sharpe Ratio Performancemass Nicht moglich. Nicht maoglich. Basiert auf der Annahme, dass fiir alle
Anleger die Mdglichkeit besteht, beliebig
risikolose Anlagen zu tatigen.

Treynor Ratio Performancemass Nicht méglich. Nicht méglich. Berlcksichtigt das Markirisiko
(Beta-Faktor).

Tracking Error Risikomass Nicht méglich. Tiefer TE = mdgmert. D!ent in der. Regel als Grundlage fur das

(TE) Hoher TE = aktiv. Riskbudgeting.

Information Ratio Performancemass Nicht méglich. Indexiert = nahe bei 0 Outperformangepote?tla! von

(IR) Anlagekategorie abhangig.

Betg-Faktor Sensitivitatsmass Nicht méglich. Indexiert = nahe bei 1. Theoretische Basis ist das CAPM.

(Variable: B)

Jensen-Aloha nahe bei O resp. leicht

) P Performancemass Nicht méglich. Indexiert = negativ (aufgrund Theoretische Basis ist das CAPM.

(Variable: a)

Kosten)
2 .

R Bestimmtheitsmass Nicht méglich. Indexiert = nahe bei 1 Theoretische Basis ist das CAPM.

(R-Quadrat) resp. 100%.

Macauley Duration Méglich. ind méglichst nahe bei Wird in der Einheit "Jahre" angegeben

ndexiert = ;

Modified Duration  Sensitivitatsmass Méglich. Benchmarkduration Wird in der Einheit "%" angegeben

Quelle: Eigene Darstellung
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6.1.2 Vertiefter Vergleich zwischen Portfolio D2 und D3 (Aktien Ausland aktiv)

Die Analyse der beiden Portfolios hat folgendes ergeben:

Tabelle 6-3 Zusammenfassung Analyse Portfolio D2 und D3

Vergleich Portfolio D2 vs. Portfolio D3 (Daten annualisiert)

Rendite p.a. Risiko p.a. Sharpe Ratio TE p.a. IR
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 6.65% 17.48% 0.25 7.71% 0.39
Benchmark D2 3.66% 19.10% 0.07
Abweichung 2.99% -1.61% 0.18
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv -1.69% 21.16% -0.19 6.48% -0.71
Benchmark D3 2.93% 17.27% 0.04
Abweichung -4.62% 3.89% -0.23
Beta-Faktor Alpha p.a. R?
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv 0.84 3.25% 0.84
Benchmark D2
Abweichung
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv 1.18 -4.63% 0.93

Benchmark D3
Abweichung

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten gemass Anhang)

Portfolio D2

Die Leistungen des Portfoliomanagers D2 sind nicht nur absolut (positive Rendite und Out-
performance), sondern auch risikobereinigt (Sharpe Ratio und Alpha) als sehr gut einzustu-
fen.

Obwohl bei der Information Ratio die Referenzgrésse von 0.5 nicht erreicht wurde, darf auch
dieses Ergebnis als gut bezeichnet werden.

Die eingegangenen Risiken (Volatilitat und Tracking Error) entsprechen dem Rahmen der
Anlagekategorie ,Aktien Ausland aktiv“.

Ein wesentlicher Teil des Portfoliorisikos ist auf die Titelauswahl (R?) des Asset Managers
zurtckzufihren.

Das vom Portfoliomanager Ubernommene Marktrisiko betragt 0.84 (Beta). Der Vermogens-
verwalter wird demnach von einem Kursanstieg resp. einer Kurskorrektur des entsprechen-
den Gesamtmarkts im Durchschnitt weniger profitieren bzw. weniger stark betroffen sein als
der Anlagemarkt (Benchmark).

Die Vorsorgeeinrichtung, fiir die der Portfoliomanager D2 dieses Vermoégen bewirt-
schaftet, darf mit der Leistung des Asset Managers sehr zufrieden sein.
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Portfolio D3

Der Portfoliomanager D3 vermochte weder mit den absoluten (negative Rendite und Under-
performance) noch mit den risikobereinigten Leistungen (Sharpe Ratio, Information Ratio
und Alpha) liberzeugen. Seine Leistung muss als unbefriedigend beurteilt werden.

Die von ihm eingegangenen Risiken (Volatilitdt und Tracking Error) entsprechen dem Rah-
men der Anlagekategorie ,Aktien Ausland aktiv“.

Der Anlagestil des Vermdgensverwalters D3 kann als aktiv bezeichnet werden (R?).

Das vom Portfoliomanager tGbernommene Marktrisiko betragt 1.18 (Beta). Dieser Vermé-
gensverwalter wird von einem Kursanstieg resp. einer Kurskorrektur des entsprechenden
Gesamtmarkts im Durchschnitt mehr profitieren bzw. starker betroffen sein als der Anlage-
markt (Benchmark).

Die Anlagekommission resp. das oberste Organ dieser Vorsorgeinrichtung sollte all-
fallige Massnahmen in Betracht ziehen.

6.2 Wiirdigung

Die aus der Performancemessung und aus den statistischen Risikokennzahlen ge-
wonnen Erkenntnisse sollten immer kritisch hinterfragt werden.

Es gilt zudem zu beachten, dass die Resultate in der Regel anhand von historischen Daten
(ex post) ermittelt wurden. Es gibt demnach keine Garantie, dass die allenfalls in die Zukunft
projizierten Rickschlisse eintreffen.

Die Leistung des Vermdgensverwalters sollte ausserdem immer im Zusammenhang mit sei-
nem Anlagestil beurteilt werden’.

An dieser Stelle muss darauf hingewiesen werden, dass verschiedene Studien besagen,
dass die langfristige Anlagestrategie einen weitaus hdéheren Einfluss auf die Resultate einer
Vorsorgeeinrichtung haben, als die taktische Allokation und die Titelselektion zusammen”
(vgl. Punkt 5.11.1, Tabelle 5-33).

™ Dies ist insbesondere dann von Wichtigkeit, wenn die gewahlte Benchmark nicht exakt dem Anlagestil des Asset Managers

entspricht.

Vgl. ZIMMERMANN Heinz, Claudia ARCE, Stefan JAEGER und Hans-Jirgen WOLTER unter Mitarbeit von Thomas KIRCHHOFER
(1992); ,Pensionskassen Schweiz: Neue Strategien fiir wachsende Leistungsanspriiche®; Zircher Kantonalbank; Seiten 70
und 71.

73
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6.3 Ausblick

Die aktuell turbulente Situation an den Anlagemarkten ruft bei den meisten Anlegern das
Verlagen nach einer vermehrten und intensiveren Risikokontrolle hervor.

Das Ziel dieser Kontrollen ist die Friherkennung allfalliger Zielabweichungen. Die anhand
von ,ex-post‘-Daten ermittelten Kennzahlen werden daher auch in der kommenden Zeit ihre
Wichtigkeit beibehalten.

Das Bedirfnis nach einer Risikokontrolle, welche die gesamten Anlagerisiken einer Vorsor-
geeinrichtung umfasst, wird kiinftig gewiss zunehmen. Die Zukunft wird zeigen, ob das Kon-
zept des ,Riskbudgeting®, das die gesamten Anlagerisiken einer Vorsorgeinrichtung bewusst
auf die verschiedenen Risikostufen verteilt, vermehrt eingesetzt wird.

Die gesamten Performance- und Risikokontrollen sollten dem obersten Organ einer Vorsor-
geeinrichtung die Gewissheit verschaffen, dass ein allenfalls notwendiges Eingreifen recht-
zeitig erkennbar ist, so dass die Vorsorgeinrichtung ihren Leistungsverpflichtungen aus die-
sem Blickwinkel jederzeit gelassen entgegen sehen kann.
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7 Was ist schon wieder ..... ?

Aktive

Vermoégensbewirtschaftung

Benchmark

Beta-Faktor

Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

Duration

Eindimensionale
Performancemessung

Einfache Rendite

Ex ante
Ex post

Geldgewichtete Rendite

Indexierte Vermoégensbe-
wirtschaftung

Information Ratio

Die aktive Vermdgensbewirtschaftung hat zum Ziel, eine Mehrrendite
gegeniber der Benchmarkrendite zu erwirtschaften. Sie zeichnet sich
durch Abweichungen zur Benchmarkstruktur (hinsichtlich Branchen-,
Lander- und/oder Wahrungsgewichtung, Zins- und/oder Laufzeit-
struktur etc.) aus.

Die Benchmark ist eine Vergleichsgrosse und entspricht in der Regel
einem Index, der einen bestimmten Anlagemarkt wiederspiegelt.

Der Beta-Faktor ist ein Sensitivitditsmass, das die Marktabhangigkeit
einer Anlage oder eines Portfolios misst. Er gibt an, wie sensibel ein
Portfolio auf Preisveranderungen bzw. Schwankungen des entspre-
chenden Anlagemarkts reagiert. Der Beta-Faktor ist Teil des CAPM.

Das CAPM st ein Kapitalmarktgleichgewichtsmodel flr die Bewer-
tung von risikobehafteten Anlagen. Es ist ein Erklarungsansatz, der in
stark vereinfachter Form aufzeigt, wie der Preis einer Finanzanlage
gebildet und welche Faktoren resp. Risiken auf den Kapitalmarkten
entschadigt werden.

Mit der Duration wird die durchschnittliche Kapitalbindung einer An-
leihe (Obligation) angegeben.
(Vgl. modified und Macauley Duration.)

Bei der eindimensionalen Performancemessung wird das Risiko nicht
berlcksichtigt.

Als einfache Rendite wird die prozentuale Wachstumsrate bezeich-
net, die eine Anlage vom Anfangswert bei einer einmaligen Verzin-
sung zum Endwert fihrt.

Vorher; im vornherein.
Nachher; im nachhinein.

Die geldgewichtete Rendite misst die Rendite des investierten Kapi-
tals.

Die indexierte Vermdgensbewirtschaftung hat die Erreichung der
Benchmarkrendite zum Ziel. Zu diesem Zweck werden die Rendite-
und Risikoeigenschaften des Vergleichsindexes entweder exakt ab-
gebildet oder mittels Annaherungsverfahren nachgebildet.

Die Information Ratio zeigt das Verhaltnis zwischen der Under- resp.
Outperformance (relative aktive Rendite) und dem Tracking Error
(relatives aktives Risiko). Sie gibt an, wie viel Mehr- oder Minderren-
dite pro Einheit eingegangenem aktiven Risiko erzielt wurde resp.
inwieweit sich das aktive Risiko durch eine héhere Rendite ausbe-
zahlt hat.
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Jensen-Alpha

Konfidenzbereich

Korrelation

Macauley Duration

Modified Duration

Money weighted Rate of
Return (MWR)

Normalverteilung

Performance

Rendite

Risiko

Risikoloser Zinssatz

Riskbudgeting

R? (R-Quadarat)

Das Jensen-Alpha ist die Differenz zwischen der langfristig effektiv
erwirtschafteten Uberschussrendite und den Renditeerwartungen
gemass CAPM. Es misst die durchschnittiche Mehrrendite, die ge-
genulber einer vergleichbaren passiven Anlage (=Anlage mit identi-
schem Marktrisiko) erreicht wird. Das Jensen-Alpha ist Teil des
CAPM.

Renditeintervall, innerhalb dessen die Jahresrendite mit einer be-
stimmten Wahrscheinlichkeit liegen wird.

Der Zusammenhang des Renditeverlaufs einzelner Anlagen oder
Portfolios wird mit der Kovarianz resp. Korrelation gemessen und
mittels dem Korrelationskoeffizient dargestellt. Dieser liegt definiti-
onsgemass zwischen —1 (Renditeverlauf exakt gegenlaufig) und +1
(Renditeverlauf genau gleichlaufig).

Die Macauley Duration gibt die durchschnittliche Kapitalbindung einer
Obligation oder eines Bondportfolios an und wird mit der Einheit ,Jah-
re“ angegeben.

Die modified Duration ist ein Sensitivitdtsmass, das die Abhangigkeit
einer Anleihe oder eines Obligationenportfolios auf Veranderungen
des Zinsniveaus misst. Sie wird mit der Einheit ,Prozente” angege-
ben.

Siehe geldgewichtete Rendite.

Die Normalverteilung (auch Gaussche Glockenkurve genannt) basiert
auf der Annahme, dass alle Renditen symmetrisch um deren Mittel-
wert verteilt sind. Sie ist ein theoretisches Modell und wird durch die
Parameter ,Ertragswert* und ,Standardabweichung” definiert.

In der Praxis wird unter Performance in der Regel die Differenz zwi-
schen der Portfoliorendite und der Benchmarkrendite (relative Rendi-
te) verstanden. Die Performance ist eine relative Grosse.

(Vgl. ein- und zweidimensionale Performance.)

Der gesamte Ertrag (direkter Ertrag plus Wertveranderungen) einer
Anlage wird als Rendite bezeichnet.

Siehe Volatilitat.

Die moderne Portfoliotheorie geht von der Annahme aus, dass die
Méoglichkeit besteht, ein Guthaben risikolos anzulegen. Das heisst,
jeder Anleger kann beliebig viel Kapital zum selben Zinssatz anlegen
und aufnehmen.

Das Riskbudgeting ist ein Konzept, das zum Ziel hat, das die gesam-
ten Anlagerisiken einer Vorsorgeeinrichtung bewusst auf die ver-
schiedenen Anlagerisiken (Strategische Allokation, Taktische Alloka-
tion und Titelauswahl) zu verteilen. Es stellt sicher, dass der gesamte
Risikorahmen bzw. der Tracking Error eingehalten wird.

Das R? ist ein Bestimmtheitsmass, das den Risikoanteil des Portfolios
wiedergibt, der durch das Risiko des entsprechenden Anlagemarkts
(Marktrisikog resp. das Risiko der entsprechenden Benchmark erklart
wird. Das R” ist Teil des CAPM.
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Sharpe Ratio

Systematisches Risiko

Standardabweichung

Stetige Rendite

Swiss Performance Presen-
tation Standards (SPPS)

Swiss Version of Global
Investment Performance
Standards (GIPS)

Time weighted Rate of Re-
turn (TWR)

Tracking Error

Treynor Ratio

Uberschussrendite

Unsystematisches Risiko

Volatilitat

Zeitgewichtete Rendite

Zweidimensionale Perfor-
mancemessung

Die Sharpe Ratio ist ein Performancemass, das die risikobereinigte
Uberschussrendite im Verhaltnis zum eingegangenen Anlagerisiko
(Volatilitat) zeigt.

Systematische Risiken sind auf marktspezifische Faktoren zuriickzu-
fuhren. Dieses Risiko wird auch Marktrisiko genannt und ist nicht
vollstandig diversifizierbar.

Siehe Volatilitat.

Als stetige Rendite wird die prozentuale Wachstumsrate bezeichnet,
die eine Anlage vom Anfangswert bei stetiger (laufender) Verzinsung
zum Endwert flhrt.

Swiss Performance Presentation Standards sind Empfehlungen der
Schweizerischen Bankiervereinigung fur eine einheitliche und mo-
derne Performance-Berichterstattung.

Auf Anfang 2002 traten die revidierten SPPS in Kraft. Diese sind als
Swiss Version of Global Investment Performance Standards konzi-
piert. Global operierende Vermogensverwalter und deren Kunden
kénnen damit die Performance ihrer Anlagen international besser
vergleichen und beurteilen.

Siehe zeitgewichtete Rendite.

Die Volatilitat ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark
die Portfoliorenditen durchschnittich um die Benchmarkrenditen
schwanken. Sie misst die Volatilitat der relativen Rendite.

Die Treynor Ratio ist ein Performancemass, das die risikobereinigte
Uberschussrendite im Verhaltnis zum systematischen Risiko (Beta)
zeigt.

Als Uberschussrendite wird die Differenz zwischen der Portfoliorendi-
te und der risikolosen Rendite bezeichnet.

Unsystematische Risiken sind auf firmenspezifische Faktoren zu-
ruckzufuhren. Sie werden auch Titelrisiken genannt und sind diversi-
fizierbar.

Die Volatilitat ist ein statistisches Risikomass, das angibt, wie stark
die absoluten Renditen einer Anlage oder eines Portfolios durch-
schnittlich um deren Mittelwert schwanken.

Die zeitgewichtete Rendite misst den Anlageerfolg des Vermogens-
verwalters.

Unter der zweidimensionalen Performancemessung wird die risikoad-
justierte (um die Risiken bereinigte) Performancemessung verstan-
den.
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8 Excel-Formelsammlung

Excel-Formel 1

Excel-Formel 2

Excel-Formel 3

Berechnung Korrelation

=KORREL(Reihe der Renditen Portfolio A;Reihe der Renditen Portfolio B)..........ooeiiiiiiiiiiiiie e, 24
Kumulierte ,einfache Rendite”
AT A G T T o LTl =T o Lo 10T o) ot TP PP 28

Durchschnittsrendite ,einfache Rendite*
=(1+ZW2(1;Reihe der Renditen)-1)*(1/Anzahl Perioden)-1

=(1+Feld der kumulierten Rendite)M(1/AnZahl Perioden)-1..........oooiiiiiiiiiiiiiii ettt 28
Excel-Formel 4 Berechnung ,Anzahl Perioden® taggenau

=BRTEILJAHRE(Startdatum;ENddatum; 1) ...ttt e e e et e e e e e e e e saneeeeees 28
Excel-Formel 5 Summe ,stetige Rendite” Uiber mehrere Perioden

S WY Y = =N e L=l =T oo 11 1= o PP 31
Excel-Formel 6 Durchschnittsrendite ,stetige Rendite”

=MITTELWERT(REINE der RENILEN) .....eeeiiiiieeei ettt e e e e e e e ettt e e e e e e e e s nssaaeeaeeeeeesnssseneeaaeeeeennnnnnnnees 32
Excel-Formel 7 Durchschnittsrendite ,stetige Rendite*

=MITTELWERT(Reihe der Renditen)*Anzahl Datenperioden pro Jahr............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 32
Excel-Formel 8 Umrechnung ,einfache Rendite“ zu ,stetiger Rendite”

R oY 1 = Tt g LT =T aTo 11 L) PP 32
Excel-Formel 9 Umrechnung ,stetige Rendite* zu ,einfacher Rendite”

=D £ (= o L= =T o 1 (=) o O PEEPP PP 32
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Excel-Formel 10

Berechnung Volatilitat pro Jahr

=STABW(Reihe der stetigen Renditen)*WURZEL(Anzahl Datenperioden pro Jahr) ..........ccccccciiiii 47
Excel-Formel 11 Berechnung Beta-Faktor ) i

=STEIGUNG(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen).............ccccccceeiiiiiinee. 85
Excel-Formel 12 Berechnung Alpha

=(1+ACHSENABSCHNITT(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen))*Anzahl Datenperioden pro Jahr-1..........c.cccuuu.... 90
Excel-Formel 13 Berechnung R? ) )

=BESTIMMTHEITSMASS(Reihe der Portfolio-Uberschussrenditen;Reihe der Benchmark-Uberschussrenditen) ............... 94
Excel-Formel 14 Duration Bondportfolio

=SUMMENPRODUKT (Spalte Duration;Spalte %-Anteil an VermOgen) .........couui i 100
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9 Anhang (Datenreihen)
9.1 Risikoloser Zinssatz
Risikoloser Zinssatz

Monat

pro Jahr pro Monat kumuliert
Jan 99 1.3045% 0.1087% 100.1087%
Feb 99 1.1810% 0.0984% 100.2071%
Mrz 99 1.1187% 0.0932% 100.3003%
Apr 99 1.1810% 0.0984% 100.3988%
Mai 99 0.8712% 0.0726% 100.4714%
Jun 99 0.9336% 0.0778% 100.5492%
Jul 99 1.1187% 0.0932% 100.6424%
Aug 99 0.9950% 0.0829% 100.7253%
Sep 99 0.9950% 0.0829% 100.8082%
Okt 99 1.7968% 0.1497% 100.9580%
Nov 99 1.9803% 0.1650% 101.1230%
Dez 99 1.7349% 0.1446% 101.2676%
Jan 00 1.7653% 0.1471% 101.4147%
Feb 00 1.9803% 0.1650% 101.5797%
Mrz 00 2.3521% 0.1960% 101.7757%
Apr 00 2.6934% 0.2245% 102.0001%
Mai 00 3.1014% 0.2585% 102.2586%
Jun 00 3.0529% 0.2544% 102.5130%
Jul 00 3.2467% 0.2706% 102.7836%
Aug 00 3.3145% 0.2762% 103.0598%
Sep 00 3.3725% 0.2810% 103.3408%
Okt 00 3.4595% 0.2883% 103.6291%
Nov 00 3.3725% 0.2810% 103.9101%
Dez 00 3.3628% 0.2802% 104.1904%
Jan 01 3.2661% 0.2722% 104.4626%
Feb 01 3.3241% 0.2770% 104.7396%
Mrz 01 3.3048% 0.2754% 105.0150%
Apr 01 3.2177% 0.2681% 105.2831%
Mai 01 3.0723% 0.2560% 105.5391%
Jun 01 3.1014% 0.2585% 105.7976%
Jul 01 3.1402% 0.2617% 106.0593%
Aug 01 3.0917% 0.2576% 106.3169%
Sep 01 3.0529% 0.2544% 106.5713%
Okt 01 2.1566% 0.1797% 106.7510%
Nov 01 1.9999% 0.1667% 106.9177%
Dez 01 1.9803% 0.1650% 107.0827%
Jan 02 1.8233% 0.1519% 107.2346%
Feb 02 1.6857% 0.1405% 107.3751%
Mrz 02 1.7250% 0.1438% 107.5189%
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9.2 Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert
Monat Monatsrendite
Portfolio A1 Benchmark Portfolio A1

Jan 99 0.17% 0.64%
Feb 99 0.28% 0.21%
Mrz 99 -0.15% -0.07%
Apr 99 0.78% 0.78%
Mai 99 -0.67% -0.67%
Jun 99 -1.99% -1.97%
Jul 99 -0.08% -0.07%
Aug 99 -0.48% -0.49%
Sep 99 -1.18% -1.19%
Okt 99 -1.10% -1.10%
Nov 99 0.57% 0.57%
Dez 99 0.57% 0.66%
Jan 00 -0.77% -0.90%
Feb 00 -0.36% -0.24%
Mrz 00 -1.50% -1.54%
Apr 00 0.34% 0.38%
Mai 00 -0.17% -0.14%
Jun 00 1.18% 1.19%
Jul 00 0.47% 0.50%
Aug 00 0.90% 0.93%
Sep 00 0.15% 0.15%
Okt 00 0.42% 0.48%
Nov 00 1.07% 1.07%
Dez 00 1.91% 1.94%
Jan 01 0.47% 0.51%
Feb 01 0.30% 0.30%
Mrz 01 1.24% 1.28%
Apr 01 -1.20% -1.22%
Mai 01 0.32% 0.35%
Jun 01 1.14% 1.13%
Jul 01 0.61% 0.64%
Aug 01 0.70% 0.73%
Sep 01 0.87% 0.90%
Okt 01 2.33% 2.38%
Nov 01 -1.54% -1.53%
Dez 01 -1.69% -1.65%
Jan 02 0.11% 0.04%
Feb 02 0.38% 0.38%
Mrz 02 -0.03% -0.06%
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9.3 Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio A2 Benchmark Portfolio A2

Jan 99 0.92% 0.82%
Feb 99 0.27% 0.25%
Mrz 99 0.18% 0.21%
Apr 99 0.82% 0.77%
Mai 99 -0.10% -0.13%
Jun 99 -1.26% -1.50%
Jul 99 -0.46% -0.31%
Aug 99 -0.22% -0.35%
Sep 99 -0.33% -0.52%
Okt 99 -1.36% -1.10%
Nov 99 0.83% 0.80%
Dez 99 0.70% 0.74%
Jan 00 -0.51% -0.50%
Feb 00 -0.52% -0.42%
Mrz 00 -0.99% -1.18%
Apr 00 -0.06% 0.05%
Mai 00 -0.34% -0.12%
Jun 00 0.89% 0.86%
Jul 00 0.39% 0.58%
Aug 00 0.78% 0.88%
Sep 00 0.24% 0.37%
Okt 00 0.62% 0.47%
Nov 00 0.80% 0.93%
Dez 00 1.39% 1.49%
Jan 01 0.81% 0.67%
Feb 01 0.25% 0.32%
Mrz 01 0.96% 1.05%
Apr 01 -0.63% -0.70%
Mai 01 0.31% 0.27%
Jun 01 0.70% 0.81%
Jul 01 0.59% 0.55%
Aug 01 0.62% 0.70%
Sep 01 0.41% 0.66%
Okt 01 1.81% 1.92%
Nov 01 -0.88% -1.04%
Dez 01 -1.05% -1.02%
Jan 02 0.09% 0.02%
Feb 02 0.43% 0.47%
Mrz 02 0.18% 0.03%
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9.4 Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio A3 Benchmark Portfolio A3

Jan 99 0.39% 0.82%
Feb 99 0.33% 0.30%
Mrz 99 0.15% 0.16%
Apr 99 0.71% 0.77%
Mai 99 -0.09% -0.13%
Jun 99 -1.33% -1.50%
Jul 99 -0.62% -0.31%
Aug 99 -0.20% -0.35%
Sep 99 -0.15% -0.52%
Okt 99 -1.11% -1.09%
Nov 99 0.77% 0.77%
Dez 99 0.59% 0.73%
Jan 00 -0.27% -0.49%
Feb 00 -0.39% -0.41%
Mrz 00 -1.09% -1.15%
Apr 00 0.08% 0.03%
Mai 00 -0.16% -0.10%
Jun 00 0.96% 0.86%
Jul 00 0.56% 0.56%
Aug 00 0.86% 0.89%
Sep 00 0.35% 0.40%
Okt 00 0.41% 0.47%
Nov 00 0.85% 0.92%
Dez 00 1.31% 1.47%
Jan 01 0.63% 0.66%
Feb 01 0.37% 0.33%
Mrz 01 0.90% 1.00%
Apr 01 -0.58% -0.69%
Mai 01 0.21% 0.27%
Jun 01 0.78% 0.73%
Jul 01 0.54% 0.57%
Aug 01 0.66% 0.67%
Sep 01 0.52% 0.57%
Okt 01 1.72% 1.75%
Nov 01 -0.99% -1.18%
Dez 01 -0.73% -0.89%
Jan 02 -0.05% 0.15%
Feb 02 0.50% 0.52%
Mrz 02 -0.20% 0.00%
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9.5 Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert
Monat Monatsrendite
Portfolio B1 Benchmark Portfolio B1

Jan 99 0.39% 0.84%
Feb 99 -3.08% -2.75%
Mrz 99 1.68% 1.06%
Apr 99 2.18% 1.84%
Mai 99 -2.03% -1.93%
Jun 99 -1.29% -1.14%
Jul 99 -1.04% -1.30%
Aug 99 -0.22% 0.05%
Sep 99 -0.64% -0.50%
Okt 99 0.08% 0.03%
Nov 99 0.50% 0.58%
Dez 99 0.03% -0.37%
Jan 00 -0.43% -0.08%
Feb 00 0.57% 0.50%
Mrz 00 0.46% 0.62%
Apr 00 -1.58% -1.51%
Mai 00 0.53% 0.50%
Jun 00 -0.27% -0.41%
Jul 00 -0.38% -0.39%
Aug 00 0.05% 0.17%
Sep 00 -1.02% -0.83%
Okt 00 0.45% 0.38%
Nov 00 0.48% 0.59%
Dez 00 2.07% 211%
Jan 01 1.26% 1.21%
Feb 01 1.13% 1.27%
Mrz 01 -0.29% -0.15%
Apr 01 -0.31% -0.54%
Mai 01 -1.21% -0.88%
Jun 01 0.98% 0.88%
Jul 01 0.61% 0.81%
Aug 01 1.26% 1.31%
Sep 01 -2.23% -2.27%
Okt 01 2.15% 2.49%
Nov 01 -0.25% -0.31%
Dez 01 -1.30% -0.76%
Jan 02 -0.07% -0.05%
Feb 02 0.32% 0.17%
Mrz 02 -1.57% -1.52%
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9.6 Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio B2 Benchmark Portfolio B2

Jan 99 1.98% 1.92%
Feb 99 -1.61% -1.30%
Mrz 99 2.02% 2.13%
Apr 99 2.68% 2.63%
Mai 99 -1.52% -1.59%
Jun 99 -0.21% -0.08%
Jul 99 -1.64% -1.46%
Aug 99 1.52% 1.58%
Sep 99 0.40% 0.43%
Okt 99 1.48% 1.15%
Nov 99 3.17% 2.75%
Dez 99 0.16% 0.12%
Jan 00 0.15% 0.45%
Feb 00 0.71% 0.86%
Mrz 00 2.12% 2.26%
Apr 00 0.00% -0.08%
Mai 00 -0.35% -0.19%
Jun 00 -1.39% -1.52%
Jul 00 0.69% 0.84%
Aug 00 3.04% 3.07%
Sep 00 -1.56% -1.01%
Okt 00 2.42% 2.37%
Nov 00 -0.80% -0.84%
Dez 00 -2.52% -2.32%
Jan 01 1.32% 1.48%
Feb 01 1.97% 1.96%
Mrz 01 -1.05% -0.38%
Apr 01 0.25% 0.13%
Mai 01 1.94% 1.92%
Jun 01 -0.27% -0.41%
Jul 01 -0.97% -0.89%
Aug 01 0.81% 0.77%
Sep 01 -3.01% -2.63%
Okt 01 1.73% -0.36%
Nov 01 -0.64% -1.73%
Dez 01 -1.61% -0.12%
Jan 02 0.88% 0.84%
Feb 02 0.10% -0.01%
Mrz 02 -1.40% -1.44%
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9.7 Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio B3 Benchmark Portfolio B3

Jan 99 2.62% 2.05%
Feb 99 -2.32% -2.02%
Mrz 99 1.86% 2.02%
Apr 99 2.53% 2.49%
Mai 99 -1.82% -1.92%
Jun 99 -0.33% -0.40%
Jul 99 -1.46% -1.42%
Aug 99 1.13% 1.20%
Sep 99 -0.33% 0.41%
Okt 99 0.98% 1.13%
Nov 99 1.35% 2.33%
Dez 99 0.85% 0.31%
Jan 00 -0.23% 0.12%
Feb 00 0.26% 0.56%
Mrz 00 1.74% 2.18%
Apr 00 -0.74% -0.49%
Mai 00 -0.95% -0.66%
Jun 00 -1.79% -1.32%
Jul 00 0.36% 0.23%
Aug 00 1.88% 2.28%
Sep 00 -1.09% -0.90%
Okt 00 2.09% 1.83%
Nov 00 -1.96% -1.15%
Dez 00 0.02% -1.56%
Jan 01 1.89% 1.15%
Feb 01 1.12% 1.40%
Mrz 01 0.01% -0.38%
Apr 01 -0.42% 0.13%
Mai 01 0.76% 1.92%
Jun 01 2.64% -0.41%
Jul 01 -3.30% -0.89%
Aug 01 0.78% 0.77%
Sep 01 -2.77% -2.63%
Okt 01 1.80% 1.98%
Nov 01 -0.38% -0.36%
Dez 01 -1.47% -1.76%
Jan 02 0.92% 0.85%
Feb 02 0.34% -0.01%
Mrz 02 -2.08% -1.44%
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9.8 Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert
Monat Monatsrendite
Portfolio C1 Benchmark Portfolio C1

Jan 99 1.20% 0.56%
Feb 99 -1.87% -1.93%
Mrz 99 0.92% 0.93%
Apr 99 3.52% 3.52%
Mai 99 -5.94% -5.93%
Jun 99 0.57% 0.52%
Jul 99 -0.23% -0.22%
Aug 99 1.75% 1.75%
Sep 99 -1.46% -1.46%
Okt 99 3.59% 3.60%
Nov 99 3.29% 3.29%
Dez 99 2.28% 2.28%
Jan 00 -9.34% -9.34%
Feb 00 0.22% 0.22%
Mrz 00 7.32% 7.34%
Apr 00 0.29% 0.28%
Mai 00 5.00% 5.06%
Jun 00 0.38% 0.38%
Jul 00 3.35% 3.39%
Aug 00 2.37% 2.42%
Sep 00 -6.33% -6.36%
Okt 00 3.59% 3.58%
Nov 00 0.04% 0.06%
Dez 00 1.87% 1.90%
Jan 01 -0.97% -0.96%
Feb 01 -4.51% -4.51%
Mrz 01 -6.81% -6.80%
Apr 01 2.54% 2.54%
Mai 01 2.39% 2.40%
Jun 01 -3.25% -3.24%
Jul 01 -5.59% -5.58%
Aug 01 -3.95% -3.95%
Sep 01 -9.07% -9.03%
Okt 01 1.15% 1.13%
Nov 01 2.46% 2.53%
Dez 01 2.86% 2.86%
Jan 02 -2.90% -2.85%
Feb 02 1.82% 1.83%
Mrz 02 4.97% 4.97%
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9.9 Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv
Monat Monatsrendite

Portfolio C2 Benchmark Portfolio C2
Jan 99 -4.69% 0.78%
Feb 99 -1.75% -1.37%
Mrz 99 1.60% 1.53%
Apr 99 3.68% 3.79%
Mai 99 -5.88% -4.78%
Jun 99 0.71% 0.81%
Jul 99 0.06% 0.02%
Aug 99 2.05% 1.66%
Sep 99 -1.53% -0.80%
Okt 99 3.66% 2.90%
Nov 99 3.67% 3.60%
Dez 99 2.55% 2.94%
Jan 00 -7.26% -6.28%
Feb 00 0.95% 0.72%
Mrz 00 6.67% 6.61%
Apr 00 -0.31% 0.00%
Mai 00 3.91% 3.75%
Jun 00 0.02% 0.45%
Jul 00 3.40% 3.91%
Aug 00 3.05% 3.18%
Sep 00 -5.69% -4.65%
Okt 00 2.79% 2.72%
Nov 00 -0.98% -0.71%
Dez 00 2.14% 1.58%
Jan 01 -1.36% -1.02%
Feb 01 -4.99% -4.47%
Mrz 01 -1 11% -71.18%
Apr 01 1.49% 2.23%
Mai 01 1.93% 2.33%
Jun 01 -3.14% -3.47%
Jul 01 -5.99% -5.62%
Aug 01 -3.93% -4.14%
Sep 01 -8.26% -10.56%
Okt 01 1.10% 1.28%
Nov 01 1.84% 2.91%
Dez 01 2.94% 2.84%
Jan 02 -2.76% -2.72%
Feb 02 2.30% 1.58%
Mrz 02 4.68% 5.14%
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9.10 Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio C3 Benchmark Portfolio C3

Jan 99 1.44% 0.78%
Feb 99 -0.90% -1.38%
Mrz 99 1.10% 1.53%
Apr 99 3.44% 3.81%
Mai 99 -5.46% -4.80%
Jun 99 1.28% 0.82%
Jul 99 -0.07% 0.02%
Aug 99 1.78% 1.64%
Sep 99 -0.80% -0.79%
Okt 99 4.09% 2.91%
Nov 99 4.24% 3.59%
Dez 99 2.74% 2.94%
Jan 00 -4.57% -6.27%
Feb 00 -0.34% 0.71%
Mrz 00 7.52% 6.62%
Apr 00 0.43% -0.26%
Mai 00 4.79% 4.01%
Jun 00 0.08% 0.45%
Jul 00 2.86% 3.90%
Aug 00 3.08% 3.18%
Sep 00 -4.55% -4.65%
Okt 00 3.05% 2.71%
Nov 00 0.20% -0.71%
Dez 00 1.24% 1.58%
Jan 01 -1.16% -1.02%
Feb 01 -5.17% -4.47%
Mrz 01 -7.62% -7.18%
Apr 01 2.47% 2.23%
Mai 01 2.32% 2.33%
Jun 01 -3.13% -3.47%
Jul 01 -5.54% -5.63%
Aug 01 -4.31% -4.14%
Sep 01 -9.17% -10.56%
Okt 01 1.84% 1.27%
Nov 01 2.72% 2.92%
Dez 01 2.97% 2.84%
Jan 02 -3.92% -2.73%
Feb 02 1.51% 1.58%
Mrz 02 4.79% 5.15%
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9.11 Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert
Monat Monatsrendite
Portfolio D1 Benchmark Portfolio D1

Jan 99 3.15% 5.63%
Feb 99 -0.37% -0.59%
Mrz 99 7.41% 6.40%
Apr 99 5.21% 6.83%
Mai 99 -4.26% -3.44%
Jun 99 6.77% 6.65%
Jul 99 -4.26% -4.46%
Aug 99 1.28% 1.30%
Sep 99 -2.13% -1.95%
Okt 99 6.77% 6.71%
Nov 99 7.29% 7.20%
Dez 99 8.43% 8.46%
Jan 00 -3.06% -2.95%
Feb 00 1.72% 1.84%
Mrz 00 6.30% 6.32%
Apr 00 -0.81% -0.91%
Mai 00 -4.15% -4.26%
Jun 00 -0.77% -0.84%
Jul 00 -0.36% -0.33%
Aug 00 7.60% 7.68%
Sep 00 -6.31% -6.27%
Okt 00 2.43% 2.21%
Nov 00 -9.89% -10.08%
Dez 00 -5.54% -5.49%
Jan 01 3.40% 3.50%
Feb 01 -6.85% -7.02%
Mrz 01 -3.63% -3.65%
Apr 01 7.82% 7.81%
Mai 01 1.94% 2.10%
Jun 01 -2.89% -2.94%
Jul 01 -5.79% -5.80%
Aug 01 -8.53% -8.50%
Sep 01 -12.45% -12.44%
Okt 01 3.39% 3.36%
Nov 01 6.81% 6.80%
Dez 01 1.38% 1.47%
Jan 02 0.02% 0.10%
Feb 02 -1.71% -1.67%
Mrz 02 3.02% 3.10%
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9.12 Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio D2 Benchmark Portfolio D2

Jan 99 2.70% 5.63%
Feb 99 -2.39% -0.59%
Mrz 99 4.58% 6.40%
Apr 99 8.77% 6.83%
Mai 99 -0.22% -3.44%
Jun 99 5.06% 6.65%
Jul 99 -1.59% -4.46%
Aug 99 -0.86% 1.30%
Sep 99 -1.77% -1.95%
Okt 99 3.55% 6.71%
Nov 99 9.59% 7.20%
Dez 99 11.65% 8.46%
Jan 00 -2.66% -2.95%
Feb 00 1.50% 1.84%
Mrz 00 5.64% 6.32%
Apr 00 0.73% -0.91%
Mai 00 -2.84% -4.26%
Jun 00 -1.90% -0.84%
Jul 00 -0.80% -0.33%
Aug 00 9.29% 7.68%
Sep 00 -4.08% -6.27%
Okt 00 1.88% 2.21%
Nov 00 -7.82% -10.08%
Dez 00 -1.37% -5.49%
Jan 01 -2.46% 3.50%
Feb 01 -1.58% -7.02%
Mrz 01 -3.67% -3.65%
Apr 01 7.03% 7.81%
Mai 01 2.75% 2.10%
Jun 01 -3.26% -2.94%
Jul 01 -7.58% -5.80%
Aug 01 -6.04% -8.50%
Sep 01 -12.18% -12.44%
Okt 01 2.60% 3.36%
Nov 01 4.78% 6.80%
Dez 01 1.60% 1.47%
Jan 02 -0.13% 0.10%
Feb 02 0.16% -1.67%
Mrz 02 2.99% 3.10%
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9.13 Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio D3 Benchmark Portfolio D3

Jan 99 4.23% 3.10%
Feb 99 -2.09% -0.07%
Mrz 99 4.16% 5.74%
Apr 99 4.07% 5.54%
Mai 99 -4.21% -4.01%
Jun 99 6.52% 5.06%
Jul 99 -4.91% -2.02%
Aug 99 4.31% 1.86%
Sep 99 -2.41% -1.12%
Okt 99 8.71% 5.31%
Nov 99 10.08% 7.10%
Dez 99 12.40% 9.31%
Jan 00 -0.65% -3.88%
Feb 00 6.38% 4.14%
Mrz 00 1.96% 4.32%
Apr 00 -0.79% -1.05%
Mai 00 -5.34% -3.25%
Jun 00 -1.67% -1.30%
Jul 00 -1.01% 0.23%
Aug 00 5.40% 5.44%
Sep 00 -8.45% -5.92%
Okt 00 1.95% 2.63%
Nov 00 -9.80% -8.48%
Dez 00 -5.66% -2.87%
Jan 01 2.97% 2.45%
Feb 01 -11.68% -6.94%
Mrz 01 -5.18% -4.25%
Apr 01 7.80% 7.43%
Mai 01 -0.34% 0.11%
Jun 01 -4.79% -3.40%
Jul 01 -4.96% -4.60%
Aug 01 -9.21% -6.79%
Sep 01 -13.49% -13.13%
Okt 01 4.41% 3.50%
Nov 01 5.51% 5.57%
Dez 01 1.55% 2.19%
Jan 02 -1.43% -1.32%
Feb 02 -2.20% -0.66%
Mrz 02 2.39% 3.57%
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Anhang (Datenreihen)

9.14 Portfolio E1 Gemischtes Vermoégensverwaltungsmandat aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio E1 Benchmark Portfolio E1

Jan 99 1.44% 1.49%
Feb 99 -0.22% -0.26%
Mrz 99 0.82% 1.26%
Apr 99 2.08% 2.23%
Mai 99 -1.45% -1.49%
Jun 99 -0.44% 0.15%
Jul 99 -0.83% -0.94%
Aug 99 0.36% 0.26%
Sep 99 -1.07% -0.76%
Okt 99 0.09% 0.73%
Nov 99 2.53% 2.23%
Dez 99 1.33% 2.22%
Jan 00 -1.38% -1.73%
Feb 00 0.00% 0.13%
Mrz 00 0.99% 1.34%
Apr 00 -0.12% -0.16%
Mai 00 -0.28% -0.17%
Jun 00 0.65% 0.48%
Jul 00 0.71% 0.90%
Aug 00 2.14% 2.30%
Sep 00 -1.35% -1.39%
Okt 00 0.87% 1.11%
Nov 00 -0.45% -1.01%
Dez 00 0.13% 0.38%
Jan 01 0.60% 0.93%
Feb 01 -1.31% -1.42%
Mrz 01 -0.93% -0.90%
Apr 01 1.14% 1.07%
Mai 01 0.95% 0.94%
Jun 01 -0.42% -0.41%
Jul 01 -2.42% -2.07%
Aug 01 -2.25% -2.22%
Sep 01 “4.17% -4.63%
Okt 01 2.44% 2.05%
Nov 01 1.69% 1.55%
Dez 01 0.49% 0.18%
Jan 02 -0.62% -0.43%
Feb 02 0.40% 0.20%
Mrz 02 1.36% 1.60%
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Anhang (Datenreihen)

9.15 Portfolio E2 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio E2 Benchmark Portfolio E2

Jan 99 2.29% 1.61%
Feb 99 -0.33% -0.40%
Mrz 99 1.72% 1.39%
Apr 99 4.24% 2.27%
Mai 99 -2.73% -1.67%
Jun 99 -0.13% 0.14%
Jul 99 -0.61% -1.00%
Aug 99 0.36% 0.37%
Sep 99 -1.37% -0.78%
Okt 99 0.79% 1.03%
Nov 99 2.71% 2.29%
Dez 99 2.10% 2.11%
Jan 00 -1.41% -2.13%
Feb 00 0.92% 0.10%
Mrz 00 0.81% 1.63%
Apr 00 0.22% -0.12%
Mai 00 -0.07% 0.04%
Jun 00 0.24% 0.31%
Jul 00 0.72% 0.85%
Aug 00 2.65% 2.28%
Sep 00 -2.03% -1.72%
Okt 00 1.40% 1.35%
Nov 00 -0.59% -0.95%
Dez 00 0.58% 0.26%
Jan 01 1.16% 0.91%
Feb 01 -1.10% -1.59%
Mrz 01 -0.53% -1.23%
Apr 01 0.63% 1.39%
Mai 01 0.71% 1.10%
Jun 01 -0.37% -0.67%
Jul 01 -1.54% -1.56%
Aug 01 -1.27% -1.58%
Sep 01 -2.70% -3.45%
Okt 01 2.24% 1.89%
Nov 01 0.60% 0.87%
Dez 01 -0.16% 0.04%
Jan 02 -0.69% -0.31%
Feb 02 0.29% 0.38%
Mrz 02 0.73% 1.25%
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Anhang (Datenreihen)

9.16 Portfolio E3 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Monat Monatsrendite
Portfolio E3 Benchmark Portfolio E3

Jan 99 1.59% 1.61%
Feb 99 -0.31% -0.40%
Mrz 99 1.75% 1.39%
Apr 99 2.23% 2.27%
Mai 99 -2.36% -1.67%
Jun 99 1.05% 0.14%
Jul 99 -1.54% -1.00%
Aug 99 2.40% 0.37%
Sep 99 -1.96% -0.78%
Okt 99 0.78% 1.03%
Nov 99 4.11% 2.29%
Dez 99 1.83% 211%
Jan 00 -1.60% -2.13%
Feb 00 -0.48% 0.10%
Mrz 00 2.18% 1.63%
Apr 00 0.59% -0.12%
Mai 00 -0.37% 0.04%
Jun 00 0.20% 0.31%
Jul 00 1.18% 0.85%
Aug 00 2.79% 2.28%
Sep 00 -2.03% -1.72%
Okt 00 0.93% 1.35%
Nov 00 -0.21% -0.95%
Dez 00 -1.07% 0.26%
Jan 01 0.72% 0.91%
Feb 01 -1.76% -1.59%
Mrz 01 -2.10% -1.23%
Apr 01 1.52% 1.39%
Mai 01 1.55% 1.10%
Jun 01 -0.99% -0.67%
Jul 01 -2.21% -1.56%
Aug 01 -1.97% -1.58%
Sep 01 -4.60% -3.45%
Okt 01 2.66% 1.89%
Nov 01 1.89% 0.87%
Dez 01 -0.28% 0.04%
Jan 02 -0.93% -0.24%
Feb 02 0.37% 0.37%
Mrz 02 1.50% 1.17%
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Beilage (Analyse der Musterportfolios)

10 Beilage (Analyse der Musterportfolios)

Risikokennzahlen und entsprechende grafische Darstellungen

Portfolio A1 Obligationen CHF indexiert
Portfolio A2 Obligationen CHF aktiv
Portfolio A3 Obligationen CHF aktiv
Portfolio B1 Obligationen Fremdwahrungen indexiert
Portfolio B2 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Portfolio B3 Obligationen Fremdwahrungen aktiv
Portfolio C1 Aktien Schweiz indexiert
Portfolio C2 Aktien Schweiz aktiv
Portfolio C3 Aktien Schweiz aktiv
Portfolio D1 Aktien Ausland indexiert
Portfolio D2 Aktien Ausland aktiv
Portfolio D3 Aktien Ausland aktiv
Portfolio E1 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Portfolio E2 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
Portfolio E3 Gemischtes Vermdgensverwaltungsmandat aktiv
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