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Management Summary

Bei der Beurteilung von Vermogensverwaltern fallt der erste Blick haufig auf die historische An-
lageleistung. Die historische Simulation sowie die empirische Evidenz zeigen, dass eine Auswahl
rein aufgrund der historischen Anlageleistungen wenig erfolgversprechend ist. Konkret fihrt
eine solche Auswahl tendenziell dazu, dass nicht nur die ,falschen” Vermdgensverwalter ausge-
wahlt werden, sondern dass auch die Vermogensverwalter zu haufig ausgewechselt werden.
Diese Wechsel ziehen zum Teil hohe Transaktionskosten nach sich. Bei der Auswahl von Vermo-
gensverwaltern sollten deshalb sowohl qualitative Aspekte als auch die Kosten in die Evaluation

miteinbezogen werden.
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1. Einleitung

Bei der Beurteilung von Vermdgensverwaltern fallt der erste Blick haufig auf die historische An-
lageleistung. Nicht selten werden in der Praxis Vermdgensverwalter ausgewahlt, welche in den
letzten drei Jahren eine Top Performance hatten. Entsprechende Performance-Rankings sind in
der Finanzindustrie weit verbreitet und flr Retailprodukte 6ffentlich verfligbar.

Die sich daraus ergebene Frage lautet, wie die Erfolgschancen einer rein performance-
basierten Auswahl einzuschatzen sind. Diese Fragestellung beantworten wir anhand von histori-

schen Simulationen sowie einer Zusammenfassung der Literatur.

2. Historische Simulation

Wie bereits erwdhnt sind Performance-Rankings fiir Retailprodukte weit verbreitet. Flr instituti-
onelle Anleger in der Schweiz ist die offentlich zugangliche Datengrundlage noch unvollstandig.
Als Datenbasis flir unsere historische Simulation verwenden wir insgesamt 372 Track Records
bzw. Composites, wie sie auch von Vermdgensverwaltern bei Mandatsausschreibungen einge-
reicht werden. Diese und andere Informationen werden von uns im Rahmen der PPCmetrics
Marktscreens laufend erhoben. Details zu dieser Datengrundlage finden Sie im Anhang oder im
.PPCmetrics Asset Manager Review 2012/2013" im Internet unter www.marktscreen.ch. Die fol-

gende Tabelle zeigt die Anzahl Track Records pro Anlagekategorie:

Tabelle 1: Anzahl Anbieter pro Anlagekategorie

Kategorie Anzahl

Balanced 46
Bonds Global 27
Bonds Corporates 34
Bonds EmMa 60
Equities Switzerland 40
Equities Global 123
Insurance Linked Securities 11
Commodities 31

372

Wie aus der Tabelle ersichtlich ist, steht den Investoren in jeder Kategorie eine breite Palette an
Vermdgensverwaltern zur Verfligung. In unserer historischen Simulation wahlen Anleger jeweils

einen der Vermdgensverwalter, der im Zeitraum zwischen 2008 und 2010 zu den besten 25%
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gehorte. Nach zwei Jahren misst der Anleger den ,Erfolg” seiner Auswahl. Wird dies fiir unend-
lich viele Investoren wiederholt, ergeben sich die in der folgenden Tabelle ersichtlichen Resulta-
te. Es handelt sich dabei um durchschnittliche Anlageleistungen im Vergleich zur Benchmark

(relative Rendite).

Tabelle 2: Ergebnisse der Mandatsvergaben anhand der historischen Anlageleistung

Periode vor Mandatsvergabe Periode nach Mandatsvergabe
(Jahre) (Jahre)

Out- / Underperformance p.a. -3 bis 0 -2bis0 -1bis0 0 bis 1 0 bis 2 Anzahl
Balanced 3.4%* 3.7%* 3.7%* -1.3% -0.3% 12
Bonds Global 4.7%* 9.4%* 5.2%* 1.6% 3.3% 7
Bonds Corporates 6.5%* 8.1%* 4.7%* 0.0% 3.4% 9
Bonds EmMa 5.6%* 11.5%* 4.3%* -2.6%* 0.6% 15
Equities Switzerland 4.8%* 6.6%* 7.4%* -1.7% 0.7% 10
Equities Global 7.3%* 9.7%* 7.2%* -0.9%* 0.3%* 31
Insurance Linked Securities 9.4%* 12.0%* 9.6%* -11% 2.7% 3
Commodities 13.3%* 13.6%* 12.6%* 2.1% 1.9% 8

Berechnungen PPCmetrics AG
* signifikant abweichend vom Mittelwert der Gibrigen Mandate bei einem Signifikanzniveau von 95%

Die Tabelle zeigt die Anlageresultate der Vermdgensverwalter, welche vor der Mandatsvergabe
die hochsten relativen Renditen auswiesen. Aus diesem Grund hat sich die Anzahl Vermdgens-
verwalter im Vergleich zur Tabelle 1 stark reduziert. Die Spalten -3 bis O, -2 bis 0 und -1 bis 0
zeigen die annualisierten relativen Renditen vor Mandatsvergabe (ber drei, zwei Jahre und ein
Jahr. Die Spalten 0 bis 1 und 0 bis 2 Jahre zeigen die annualisierten relativen Renditen im ersten
Jahr resp. Uber zwei Jahre nach der Mandatsvergabe.

Auf den ersten Blick fallt auf, dass die besten 25% vor der hypothetischen Mandats-
vergabe eine deutlich bessere Anlagerendite hatten als in der Periode danach. Vermdgensver-
walter, die ein Mandat erhalten hatten, waren in unserem Beispiel nach Mandatsvergabe statis-
tisch nicht mehr signifikant besser als die tUbrigen Manager. Bei den Emerging Market Bonds
und Equities Global waren die gewahlten Manager statistisch sogar signifikant schlechter als die
Ubrigen Vermogensverwalter. Die gewahlten Manager in den Bereichen Balanced, Obligationen
Emerging Markets, Aktien Schweiz, Aktien Ausland und Insurance Linked Securities (ILS) ver-
zeichneten in mindestens einem Jahr nach Mandatserteilung im Durchschnitt eine Underperfor-

mance.
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Unsere Simulationen zeigen, dass eine Auswahl der Vermoégensverwalter auf der
Basis historischer Anlageleistungen nur selten zu dem erhofften Erfolg gefiihrt hat, nam-
lich ein iiberdurchschnittlich gutes Anlageresultat zu erzielen. Es war zum Teil sogar das
Gegenteil der Fall, namlich dass Manager ausgewahlt wurden, welche nach Mandatsertei-
lung signifikant schlechter waren als die restlichen Vermégensverwalter. Dieser Umstand
héngt primar mit der fehlenden Persistenz von Anlageleistungen zusammen, die in der

nachfolgenden Literaturiibersicht ndher beschrieben wird.

3. Literaturiibersicht: Persistenz der Anlageleistung

Die Persistenz der Anlageleistungen wurde oft empirisch untersucht — mit teilweise unterschied-
lichen Resultaten.

Der Fokus lag zunachst auf Aktienfonds fiir Privatinvestoren, hauptsachlich wegen
der besseren Datenverfiigbarkeit. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die empiri-
sche Evidenz beziiglich persistenter Anlageleistungen von Aktienfonds-Managern nicht
klar ist. Demzufolge lasst sich zumindest feststellen, dass eine Auswahl rein auf Basis der
Renditen von Aktienmanagern fragwiirdig ist.

In den ersten Studien wurden die relativen Renditen, also die Mehrrenditen gegeniiber
einer Benchmark, als Vergleichsmass verwendet (vgl. Hendricks, Patel und Zeckhauser (1993),
Brown und Goetzmann (1995) und Blake, Elton und Gruber (1996)). In allen drei erwahnten Stu-
dien wurde festgestellt, dass Vermdgensverwalter hinsichtlich ihrer relativen Renditen keine
oder nur eine geringe Persistenz hatten. Keine Persistenz bedeutet in diesem Zusammenhang,
dass eine positive relative Anlageleistung eines Vermdgensverwalters im vergangenen Jahr nicht
zu einer positiven relativen Rendite im Folgejahr gefiihrt hat.

In der zweiten Generation von Studien wurde zur Adjustierung des eingegangenen Risi-
kos das Capital Asset Pricing Model (CAPM) von Sharpe (1964) und Lintner (1965) benutzt. Auch
mit dieser Methodik konnten nur geringe persistente Anlageleistungen nachgewiesen werden
(vgl. Brown und Goetzmann (1995) und Wermers (1996)).

In der dritten Generation von Studien wurden Modelle von Fama und French (1993)
bzw. Carhart (1997) angewandt, welche den Small-Cap-, Value- und Momentum-Effekt beriick-
sichtigen (vgl. das entsprechende PPCmetrics Research Paper zu Risikopramien auf

www.marktscreen.ch). Diese dritte Generation von Studien konnte keine Persistenz mehr in der
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Performance der Vermodgensverwalter nachweisen (Carhart (1997) und Barras, Scaillet und
Wermers (2010)). Jedoch gab es auch verschiedene Studien, die zumindest eine kurzfristige (Bol-
len und Busse (2005)) resp. langerfristige Persistenz in den Anlageleistungen feststellen konnten
(Kosowski, Timmermann, Wermers und White (2006)).

Auf dem Gebiet der Obligationenfonds fiir Privatinvestoren sind die Studien diin-
ner gesat. Das Bild bei den Obligationen ist zwar etwas einheitlicher als bei den Aktien,
jedoch zu wenig konsistent, um daraus folgern zu kénnen, dass eine primar auf Perfor-
mance fokussierte Auswahl sinnvoll wére.

In einer friihen Studie von Blake, Elton und Gruber (1993) wurde mit verschiedenen Fak-
tormodellen keine Persistenz gefunden. Vier weitere Studien verwenden die Sharpe Ratio als
Performance-Mass. Diese Kennzahl besteht aus dem Quotienten der Mehrrendite gegeniber
einer risikolosen Anlage und der Volatilitat. Philpot, Hearth, Rimbey und Schulman (1998) konn-
ten damit keine Persistenz nachweisen, hingegen fanden verschiedene andere Studien Uber
kurze Zeitraume persistente Anlageleistungen (vgl. Philpot, Hearth und Rimbey (2000) und Pol-
witoon und Tawatnuntachai (2006)). Auch Silva, Cortez und Armada (2005) konnten mit dieser
Methodik eine gewisse Persistenz belegen, welche jedoch mehrheitlich auf eine anhaltend
schlechte Performance von einigen Fonds zuriickzufiihren war. Weiter wiesen auch Droms und
Walker (2006) mit absoluten Renditen als Performance-Mass sowie Huji und Derwall (2008) mit
einem 3-Faktormodell persistente Anlageleistungen nach.

Gelten diese Erkenntnisse auch fiir Vermoégensverwalter, die Gelder von institutio-
nellen Investoren verwalten? ,Nicht unbedingt”, argumentieren Christopherson, Ferson und
Glassman (1998). Es sei zu erwarten, dass die besten Vermdgensverwalter eher im institutionel-
len Bereich anzutreffen sind, da dort die verwalteten Vermdgen und damit die Entlohnung am
grossten seien. Zudem sollten dort persistent schlechte Vermdgensverwalter seltener vorkom-
men, da sich institutionelle Investoren im Gegensatz zu privaten Investoren eine systematische
Uberwachung der Vermégensverwalter leisten kénnen. Auch weil es bei institutionellen Investo-
ren meistens um sehr viel Geld ginge, wirden sie schlechte Anlageleistungen weniger lange
tolerieren als private Investoren. Dies sollte im Allgemeinen zu einer besseren historischen Anla-
geleistung flhren, was von Evans und Fahlenbach (2012) bestatigt wurde.

Beziiglich Persistenz in den Anlageleistungen von Vermogensverwaltern fiir insti-
tutionelle Investoren ist aufgrund der fehlenden Datengrundlage in den wissenschaftli-

chen Zeitschriften deutlich weniger zu finden. Lakonishok, Shleifer und Vishny (1992) ver-
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wenden die absoluten Renditen von institutionellen Aktienfonds als Performance-Mass. Auf
diese Weise konnte eine Persistenz Uber Zeitrdume von zwei bis drei Jahren nachgewiesen wer-
den. Christopherson, Ferson und Glassman (1998) wiesen mittels CAPM persistente Anlageleis-
tungen bei institutionellen Vermdgensverwaltern im Bereich Aktien nach (Fonds und Einzelman-
date). In der aktuellsten Studie von Busse, Goyal und Wahal (2010) konnte mit dem Modell von
Carhart (1997) auch bei den Vermdgensverwaltern, die Gelder fiir institutionelle Investoren ver-
walten, keine Persistenz nachgewiesen werden. Die Befunde zur Persistenz sind folglich sowohl
bei Anlagen fir Privatinvestoren als auch fir institutionelle Investoren heterogen. Mit neueren
Modellen, welche eine Adjustierung des Risikos berlicksichtigen, konnte aber nur selten eine
Persistenz (iber langere Zeitrdume nachgewiesen werden. Diese fehlende Persistenz sowohl bei
Aktien- als auch Obligationenportfolios fiihrt dazu, dass eine Auswahl aufgrund der historischen

Performance sehr fraglich erscheint.

4. Fazit

Bei der Beurteilung von Vermogensverwaltern fillt der erste Blick haufig auf die histori-
sche Anlageleistung. Historische Simulationen sowie die empirische Evidenz zeigen, dass
eine Auswahl rein aufgrund der historischen Anlageleistungen wenig erfolgversprechend
ist. Konkret fiihrt eine solche Auswahl tendenziell dazu, dass nicht nur die ,falschen” Ver-
mogensverwalter ausgewahlt werden, sondern dass auch die Vermoégensverwalter zu hau-
fig ausgewechselt werden. Diese Wechsel ziehen zum Teil hohe Transaktionskosten nach
sich. Bei der Auswahl von Vermoégensverwaltern sollten deshalb sowohl qualitative Aspek-

te als auch die Kosten in die Evaluation miteinbezogen werden.
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6. Anhang: PPCmetrics Marktscreens

Um aktuelle Informationen von Vermdgensverwaltern zu erhalten, flihren wir regelmassig breite
Marktscreens fiir eine spezifische Anlagekategorie resp. einen Mandatstyp durch. Anhand von
strukturierten Fragebdgen werden aktuelle Informationen Uber die Anbieter, die personellen
Ressourcen, die Ausbildung und Erfahrung der Teams, die Investitionsansatze, das Portfolio so-
wie die Kosten und historische Anlageleistung etc. eingeholt. Jeder Vermdgensverwalter kann
kostenlos teilnehmen.

Diese Marktscreens dienen institutionellen Anlegern als transparentes Instrument, um
anhand von Uber 100 qualitativen und quantitativen Filter- und Beurteilungskriterien eine Vor-
auswahl der fiir das Ausschreibungsverfahren geeigneten Kandidaten zu treffen. Unsere offene
Datenbank umfasst derzeit Giber 2'000 Anbieter und Produkte.

Bei den verwendeten Track Records handelt es sich um Brutto-Renditen, d.h. vor Abzug

aller Kosten firr die Vermogensverwaltung.

11
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Bezug auf die Definition der Anlagestrategie (Asset- und Liability-Management) und deren Umsetzung durch Anlageor-
ganisation, Asset Allocation und Auswahl von Vermogensverwaltern (Asset Manager Selection). Zudem unterstitzt die
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