Klares und korrektes Bild fiir die Performance zeichnen

Herausforderungen und Trends bei der Analyse von Investmentfonds —Jeder Basispunkt kann in der Niedrigzinsphase von grofem Interesse sein

Borsen-Zeitung, 25.11.2017
Rendite ist die Hauptmotivation da-
fiir, dass Menschen ihr Geld am Fi-
nanzmarkt investieren. Insofern
liegt es in der Natur der Sache, dass
die Performanceanalyse, also die Un-
tersuchung und Beschreibung des Ur-
sprungs dieser Rendite, fiir jeden
Marktteilnehmer ein zentrales Ins-
trument ist. Bei einer einzelnen Posi-
tion wie zum Beispiel einer Aktie
oder Anleihe, mag diese Analyse
noch ein verhéltnisméaf3ig einfaches
Unterfangen sein. Aber auch hier gilt

es, die richtigen Antworten auf die
entscheidenden Fragen zu finden.
Welchen Einfluss hat ein Dividen-
denertrag und insbesondere die dar-
auf zu zahlende Steuer auf die Rendi-
te der Aktie, und wie stelle ich die-
sen Effekt korrekt dar? Wie gehe ich
dariiber hinaus mit etwaigen spate-
ren Steuerriickerstattungen um? Die-
se Liste lasst sich weiter fortfiihren
und sehr schnell wird dabei Klar,
dass die Herausforderung um ein
Vielfaches zunimmt, wenn man
nicht nur eine oder wenige Einzelpo-

sitionen betrachtet, sondern ein gro-
Bes Wertpapierportfolio wie bei-
spielsweise einen Investmentfonds.
Insbesondere auf Seiten der Inves-
toren ist hier in der jiingsten Vergan-
genheit ein stark gestiegenes Interes-
se an einem Mehr an Transparenz be-
ziiglich der Renditeentwicklung des
Investments zu spiiren. Einerseits
hat sicherlich die Finanzmarktkrise
ihre Spuren hinterlassen. Anderer-
seits ist in Zeiten von niedrigen Ren-
diten insbesondere durch die Nied-
rigzinsphase sicher aber auch die

Aufmerksamkeit gestiegen, wie sich
zum Beispiel die Gebiihrenseite des
Fonds im Vergleich zur Performance
des Wertpapierportfolios darstellt.

Ferner sind als Adressaten einer
Performanceanalyse Akteure zu nen-
nen wie etwa Fondsinitiatoren, die
Leitungsebene einer Fondsgesell-
schaft, der Anlageausschuss oder
auch das Portfoliomanagement-Con-
trolling, die alle die Renditeentwick-
lung gemélR ihren jeweiligen Anfor-
derungen analysieren mochten. Auf
der einen Seite miissen diese natiir-
lich das Interesse ihrer Investoren be-
dienen. Auf der anderen Seite haben
sie erwartungsgemaf aus den unter-
schiedlichsten Griinden auch ein ei-
genes Interesse, fiir ihr Controlling
aber auch zu Vertriebs- oder Marke-
tingzwecken. Gegebenenfalls kann
es hier auch erforderlich sein, dass
die Datengrundlage einer Perfor-
manceanalyse von einem unabhangi-
gen Dritten erstellt wurde.
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Die Tatsache, dass der Adressaten-
kreis des Zahlenwerks oder eines Be-
richtes zur Performanceanalyse breit
gestreut ist, hat zur Folge, dass auch

die Anforderungen an die entspre-
chende Infrastruktur sehr differen-
ziert sind. In einem Fall wird ein gra-
fisch aufbereitetes Reporting in an-
sprechendem Corporate Design be-
notigt. In einem anderen Fall geht es
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Ausgestaltung der Zahlungsstrome
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Sicht des Investors mag
daher die geldgewichte-
te Rendite hier die Kenn-
zahl der Wahl sein. Zur
Beurteilung der Leis-
tung des Investment-
fondsmanagers macht
es aber durchaus Sinn,
den Einfluss der konkre-
ten Zeitpunkte des An-
teilscheingeschéftes her-
auszurechnen. Die zeit-
gewichtete Rendite
wird diesem Umstand

um eine interne Analyse, fiir die eine
Datentabelle notwendig ist. Mogli-
cherweise ist jedoch auch ein Daten-
container wiinschenswert, der gut
automatisiert weiterverarbeitet wer-
den kann, beispielsweise zur Pflege
einer internen Datenbank. Und we-
nig iiberraschend wirkt sich der ge-
nerelle Trend der Digitalisierung
auch in diesem Bereich aus. Zuneh-
mend ist der Wunsch nach interakti-
vem Zugriff auf die Daten der Perfor-
manceanalyse zu verzeichnen.

Fachlich existiert neben dem be-
tragsméafigen Gewinn oder Verlust
in den entsprechenden Wéhrungen
eine Vielzahl von unterschiedlichen
Renditekennzahlen wie etwa die
zeitgewichtete oder die geldgewich-
tete Rendite, mit dariiber hinaus un-
terschiedlichen Berechnungsmetho-
den. Diese besitzen alle verschiede-
ne Vor- und Nachteile. Das entspre-
chende Know-how zur korrekten In-
terpretation dieser Ergebnisse ist so-
mit entscheidend.

So betragt die geldgewichtete Ren-
dite eines Investments, bei dem ein
Investor 100 Euro investiert und am

gerade gerecht.

Je nach konkreter Anlagestrategie
des Investmentfonds sind zur Analy-
se der Performance weitere Aspekte
wichtig. Bei einem Mischfonds
macht die Darstellung der Rendite
aufgeteilt nach Anlageklassen durch-
aus Sinn, bei einem reinen Aktien-
fonds eher weniger.

Wird der Fonds von mehreren Teil-
fondsmanagern gesteuert, so ist eine
getrennte Darstellung der sich dar-
aus ergebenen Teilportfolien wiin-
schenswert. Dies kann schnell zu ei-
ner Herausforderung werden, wenn
es um die korrekte Verrechnung von
sich aus den Geschéften ergebenen
Forderungen und Verbindlichkeiten,
gehaltenen Fremdwahrungspositio-
nen oder gezahlten Steuern auf reali-
sierte Ertrdge wie Dividenden oder
Couponzahlungen geht. Wenn dann
noch hinzukommt, dass sich das glei-
che Wertpapier in unterschiedlicher
Stiickzahl in mehreren Teilportfo-
lien befindet und auf diesem Wertpa-
pier Kapitalmalsnahmen wie Aktien-
splits stattfinden, kann es um ein
Vielfaches komplizierter werden.
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Vollzieht der Fondsmanager eine
Absicherung verschiedener Positio-
nen oder Teilportfolien zum Beispiel
gegen Wahrungs- oder Kursverluste,
ist es wiinschenswert, den Erfolg die-
ser Maflnahme darstellen zu kon-
nen. Hierzu muss zum einen die In-
formation vorliegen, welche Ge-
schéfte zur Absicherung welcher Po-
sitionen getdtigt wurden. Zum ande-
ren miissen diese und alle daraus re-
sultierenden Geschéfte oder Trans-
aktionen dann auch von gleicharti-
gen anderen Transaktionen sepa-
riert werden.

Ist es Ziel der Anlagestrategie, ei-
ne Benchmark im Wesentlichen ab-
zubilden, diese jedoch durch be-
wusstes Abweichen wie durch ge-
zielte Anpassung der Gewichte der
Einzeltitel oder der Auswahl ande-
rer Titel aus dem gleichen Bereich,
ist eine Performance Attribution,
wie sie zum Beispiel von Gary P.
Brinson und Nimrod Fachler in Brin-
son et al. (1985) beschrieben wird,
die Methode der Wahl. Dies gilt je-
doch sicher nur in dieser speziellen
Situation.

Schlielich muss die Infrastruktur
so flexibel gestaltet sein, dass sie
schnell auf sich dndernde Marktla-
gen reagieren kann und in der Lage

ist, den daraus resultierenden Effekt
darzustellen.

Zunehmendes Interesse besteht
auch an einem Vergleich von erwirt-
schafteter Rendite mit eingegange-
nem Risiko. Auf der einen Seite ist
das generelle Konzept schon langer
aus Kennzahlen wie beispielsweise
der Sharpe Ratio bekannt. Jedoch ist
hier ein deutlicher Trend zu komple-
xeren Modellen wie zum Beispiel
dem Vergleich von Renditen mit auf-
sichtsrechtlich relevanten Risiko-
kennzahlen, wie dem Value-at-Risk,
zu verzeichnen.

Teufel liegt oft im Detail

Alle diese Beispiele machen einer-
seits die fachlichen Herausforderun-
gen einer angemessenen Perfor-
manceanalyse deutlich. Vor allem
aber liegen sie andererseits in der An-
forderung begriindet, grofe Daten-
mengen schnell und korrekt auf un-
terschiedliche Arten zu verarbeiten.
Insbesondere in der aktuellen Nied-
rigzinsphase kann jeder Basispunkt
von groflem Interesse sein, der Teu-
fel liegt jedoch sprichwortlich haufig
gerade im Detail.

In keinem Fall ist die Erstellung
groller Standardberichte mit sich
wiederholender Struktur zweckdien-
lich. Sowohl die fachliche Expertise

als auch eine flexible und machtige
Infrastruktur sind gleichermalen er-
forderlich, um abschlieRend zu ei-
nem Bericht oder Zahlenwerk zu ge-
langen, das ein Kklares, korrektes
und schliissiges Bild der Ursachen
fiir die konkrete Renditeentwick-

,In keinem Fall ist die
Erstellung groer
Standardberichte mit
sich wiederholender
Struktur zweckdien-
lich. Sowohl die fachli-
che Expertise als
auch eine flexible
und méchtige Infra-
struktur sind gleicher-
malen erforderlich.”

lung zeichnet, diese gegebenenfalls
fachlich valide mit dem eingegange-
nen Risiko in Verbindung setzt und
so zur Erhéhung der von allen Sei-
ten gewiinschten Transparenz bei-
tragt.



	Seite10_Kaebe_2_fin
	Seite12_Kaebe_2_fin

