»Alpha lasst sich auch
mit ETF erzeugen”

Aktives Asset Management mit passiven

Indexfonds und regelbasiertem Risiko-
management verfolgen Go6tz J. Kirchhoff
und Thomas W. Uhlmann, die Anfang dieses

Jahres mit Avana Invest angetreten sind.

Von aktiv gemanagten Fonds kdnnen Anleger
Alpha erwarten, sofern der Asset Manager
seinen Job gut macht. Passiv verwaltete
Fonds wie ETF liefern hingegen nur Beta. In
den Produkten von Avana Invest stecken nur
ETF. Verzichten Sie damit von vornherein auf
das vielbeschworene Alpha?

Gétz . Kirchhoff: Nein, keineswegs. Natiir-
lich ist es auch unser Anspruch, fiir die Anleger
Alpha zu erzeugen. Wir nutzen dabei die ETF
als Beta-Risiko-Elemente. Unsere konzeptio-
nellen Stellschrauben fiir das aktive Manage-
ment sind die einzelnen Indexfonds. Damit un-
terscheiden wir uns klar von Portfolioverwal-
tern, die Einzeltitel einsetzen. Auf diese Weise
reduzieren wir auf der Portfolioebene die ope-
rationalen und die Managementrisiken der

Einzelaktien.

Wie gehen Sie dabei vor?

Gotz J. Kirchhoff: Die Marktsegmente liefern
per se kein Alpha. Es stammt aus der Segment-
auswahl und aus unserem strikten Risiko-
management. Wir stellen die Branchenalloka-
tion aus den 18 Scktoren des Stoxx 600 zu-
sammen und generieren so erganzendes Alpha
zum Index Stoxx 600. Wir kaufen also nicht
nur schlechthin die cinzelnen ETF fiir den In-
vestoren, das konnte er auch selbst machen,
sondern es findet cine Optimierung des Port-
folios statt. Damit ergibt sich die Moglichkeit,
tiber die Assct Allocation das Risiko zu steu-
ern. Immerhin gehen 90 Prozent des Erfolgs
einer Kapitalanlage auf die Asset Allocation

zuriick.

Nach welchen Kriterien wahlen Sie die Sek-
toren aus?

Gotz J. Kirchhoff: Dafiir gibt es verschiedene
Stellschrauben: Investitionsgrad, Markttech-
nik, fundamentale Daten, die Auswirkungen
der einzelnen Sektoren auf den gesamten
Markt sowie das Momentum des einzelnen
Index. Wenn ein Index ein hohes Momentum
besitzt, dann nehmen wir eine hohere Gewich-

tung des entsprechenden ETF vor.

Die Begrenzung von Risiken versprechen vie-
le Asset Manager. Was konnen die Investoren
von Avana erwarten?

Thomas W. Uhlmann: Unser System vermeidet
in Abschwungphasen 50 bis 60 Prozent der
auftretenden Verluste. Damit gibt es ein ver-
mogenserhaltendes Element im Portfolio.
Nach dem Verkauf eines Segmentes steht aber
zwangsldufig die Frage, zu welchem Zeitpunkt
wird erneut investiert? Erfahrungsgemafl fallc
es vielen Anlegern zwar leicht, eine Stop-loss-
Marke zu setzen, aber die Entscheidung, wann
der richtige Augenblick fiir eine Riickkehr ein-
tritt, bereitet vielen Probleme. Diese Entschei-
dung nechmen wir den Anlegern ab. Bei unserer
Strategie gehen wir davon aus, dass wir von ei-
ner Aufwirtsbewegung etwa 80 Prozent nut-
zen konnen, Wir streben keine relative Orien-
tierung an einer Benchmark an, sondern wir
wollen jederzeit einen absoluten positiven Er-

trag erwirtschaften.

Gerade das gelang Absolute-Return-Fonds in
den zuriickliegenden Monaten oft nicht, weil
sie die Marktentwicklung falsch einschétz-
ten. Auf welche Signale verlassen Sie sich?
Thomas W. Uhlmann: Wir stiitzen unsere An-
lageentscheidungen auf ein selbstentwickeltes
Trendfolgesystem, mit dem wir die Sektoren
beobachten. Durch striktes Risikomanage-
ment auf der Grundlage des regelbasierten
Avana-Trendfolgesystems erhalten wir eindeu-
tige und nachvollziehbare Entscheidungshil-
fen, die zu keinerlei emotionalen Handlungen
verfithren. Nur Markte mit Kaufsignalen wer-
den fiir den Investmentprozess beriicksichrigt,
bei Markten mit Verkaufssignalen investieren
wir in den risikolosen Geldmarkrt.

Hatte es die Anleger vor den scharfen Verlus-
ten im zuriickliegenden und im laufenden
Jahr einigermaBen bewahrt?

Thomas W. Uhlmann: Ja, denn sie wiren nicht
mehr investiert gewesen. So hat das System be-
reits im Sommer 2007 den Ausstieg aus dem
Stoxx 600 Banks ausgelost. Damit wiren die
Anleger von einem Sektor ferngehalten wor-

den, der die schlimmsten Einbriiche erlebte.

Aber der Ausstieg aus dem Bankensektor al-
lein hatte den Anleger noch nicht vor Verlus-
ten bewahrt. SchlieBlich hat der Aktienmarkt
in seiner ganzen Breite verloren.

Thomas W. Uhlmann: Die Signale aus unserem
Trendfolgesystem haben eine weitgehende In-
vestition in den Geldmarkt verlangt. Erweitert
man das Anlageuniversum noch um die Mog-
lichkeit, bei Verkaufssignalen in einen Short-
ETF zu investieren, erhilt man eine nochmals
deutlich bessere Performance, ohne dabei das

Risiko wesentlich zu erhdhen.

Das Alpha stammt
aus der Auswahl der
einzelnen Segmente
und aus dem strikten
Risikomanagement.

Gotz J. Kircht

\vana Inv

Das sind im Augenblick alles noch Back-
tests, da Sie lhre Portfolios zu diesem Zeit-
punkt noch nicht am Markt hatten ...

Thomas W. Uhlmann: Aber es gibt Beispiele,
die diese Aussagen bestdtigen. Ein dhnliches
Trendfolgesystem, wie wir es einsetzen, wird
beim Artus Europa Core Satelliten HI Fonds
verfolgt. 2008 konnte dieser Fonds seine Ver-
luste auf 17 Prozent beschrinken, wahrend
der Stoxx 600 mit minus 44 Prozent abschnitt.
Das System zur Risikobegrenzung hat sich al-
so deutlich besser geschlagen. Allerdings las-
sen sich bei Aktieninvestitionen Risiken nicht
vollstindig ausblenden. Aber wenn ein Inves-

tional | Nr. 1 1 Mai 2009

portfolio interna




MARKT
20

tor 60 Prozent eines Abschwungs vermeiden
kann und sich damit gleichzeitig die Chancen
des Aktienmarktes offenhilt, an den kommen-
den Anstiegen wieder mit hoherem Kapirtal
teilzunehmen, spricht das fir ein aktives Risi-

komanagement.

Risikoprofile sind immer sehr individuell. Fiir
einen institutionellen Investor kdnnen Sie ein
maBgeschneidertes Portfolio auflegen, aber
wie gehen Sie im Retail-Markt vor?

Gotz J. Kirchhoff: Wir legen in einem ersten
Schritt einen europdischen Akriendachfonds
auf, der auf den 18 Sektoren des Stoxx 600
basiert. Dazu kommt ein zweiter Fonds mit
Euro-Renten. Der Anleger kann tiber das Mi-
schungsverhdltnis dieser beiden Fonds seine
individuelle Risikoauspragung abbilden. Wiir-
den wir ein Balanced-Portfolio auflegen, liefen
wir Gefahr, dass es nicht den Anforderungen
aller Anleger entspricht. Innerhalb unserer bei-
den ETF-Dachfonds haben wir wiederum die
Moglichkeit, den Investitionsgrad zwischen

null und 100 zu steuern.

Der Fokus bleibt zunéachst also europdisch.
Oder ist bereits eine Erweiterung des Anlage-
universums vorgesehen?

Gotz J. Kirchhoff: Wir starten mit den beiden
Europa-Fonds. Allerdings lasst sich unser Ins-
trumentarium leicht auf weitere Markte {iber-
tragen. An einer Stelle muss man anfangen.
Aus unseren Gesprichen mit institutionellen
Investoren wissen wir, dass sie vor allem eine
Anlagen

Verbesserung  ihrer europiischen

wiinschen.

Nach welchen Kriterien wahlen Sie die ETF
fiir die beiden Portfolien aus?

Gétz J. Kirchhoff: Diese Frage zielt sicherlich
vor allem auf die beiden groffen Gruppen un-
ter den ETF ab, die sich in vollstindig repli-
zierte oder swap-basierte Fonds unterteilen.
Salopp gesagt steht man dabei vor der Ent-
scheidung, ob man einen Diesel nimmt oder ei-
nen Benziner. Viel wichtiger sind unserer Auf-
fassung nach die Anspriiche der Anleger, ihre
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steuerliche Situation und ihre Anlageziele. An-
hand dieser Kriterien sollte die Auswahl der
einzelnen Produkte erfolgen. Auf der Emitten-
tenseite muss man zudem beriicksichtigen, wie
die Liquiditdt der ETF dargestellt wird und
welches Volumen die Fonds haben. Beim Mar-
ket Making sind die Spreads zu beachten.
Schliefflich spielen die internen Kosten des
ETF noch eine Rolle. Entscheidend sind aber
vor allem die Einkaufskosten, die sich in den
Spreads und den Transaktionskosten wider-

spiegeln.

Uber der Frage ,,Swap oder nicht Swap*“ ist in
den zuriickliegenden Monaten eine Art Glau-
benskrieg unter den Emittenten ausgebro-
chen. Auf welche Seite schlagen Sie sich?

Gotz . Kirchhoff: Diese Auseinandersetzun-
gen machen eigentlich keinen Sinn. Die Emit-
tenten der Swaps sind in Deutschland alle sys-
temrelevante Banken. Aufferdem hat unter

normalen Marktumstinden, wie sie bis zum

Wir wollen jederzeit
einen absoluten
positiven Ertrag
erwirtschaften.

Thomas W. Uhimann,

Avana Invest

Sommer des vergangenen Jahres herrschten,
das Emittentenrisiko bei Derivaten keinerlei
Rolle gespielt. Die Swap-Produkte sind bei der
Abbildung der ETF preiswerter, vor allem bei
groffen Indizes mit vielen Werten. Allerdings
sollte man sich genau anschauen, ob Zusatz-
ertrige, zum Beispiel aus Wertpapierleihen,
den Produkten zufliefen. Es besteht schlief3-
lich auch die Moglichkeit, dass diese Zusatz-
ertrige sich nicht auf die Management Fee

auswirken, weil der Emittent sie vereinnahmt.

Wenn es fiir ein Marktsegment mehrere Indi-
zes gibt, fiir welchen entscheiden Sie sich?

Thomas W. Uhlmann: Das hiangt von den Indi-
zes ab. Nehmen wir den Dow Jones als Bei-
spiel. Das ist ein Kursindex, dessen Bestandtei-
le gleichgewichtet sind. Dieses Indexkonzept
ist nicht besonders investorenfreundlich. Da-
her wiirden wir zum Beispiel fiir den amerika-
nischen Markrt eher den S&P 500 wihlen. Die
Investoren wiinschen ohnehin Indizes, die den
Marke in seiner ganzen Breite erfassen und
nicht von Schwergewichten dominiert werden.
Fiir Euroland wiirden wir daher zum Beispiel
den Eurostoxx anstelle des Eurostoxx 50 vor-

zichen.

ETF stoBen bei privaten Anlegern bislang
noch auf eine mehr oder weniger grofle Zu-
riickhaltung. Konnte sich ihre Verpackung in
Strategien und Produkten, wie sie Avana In-
vest anbietet, als Eisbrecher erweisen und zu
einer groBeren Verbreitung fiihren?

Gotz J. Kirchhoff: Ich kann eine grofle Zu-
riickhaltung bei ETF seitens privater Investo-
ren nicht sehen, Gerade Investoren, die sich in-
tensiv mit der eigenen Kapitalanlage beschéfti-
gen, erkennen iiber kurz oder lang die Vorteile
von ETF und nutzen sie. Das Problem liegt
eher darin, dass private Investoren mit ihren
Anlageentscheidungen meist allein gelassen
werden. Hier setzen wir an. Durch den Einsatz
des Avana-Trendfolgesystems konnen private
Investoren die Vorteile der ETF weiter nutzen
und erhalten von uns eine Hilfestellung beziig-
lich des richtigen Zeitpunktes fiir den Ein- und

Ausstieg aus den Mirkten.

Das Tntervier te Klaws Morgenstern

Der bankenunabhangige Asset- und Risikomanager Avana
Invest hat seinen Fokus auf Exchange Traded Funds (ETF).
Gotz J. Kirchhoff und Thomas W. Uhimann, beide ehemalige
Vorstande der Barclays Global Investors Deutschland AG,
wollen nach der Etablierung von ETF nun deren Anwendung
forcieren. Zu den Kernkompetenzen des Unternehmens zahlt
die Strukturierung groBer Vermdgen iiber den Core-Satellite-
Ansatz unter Nachsteuerrendite- und Risikoaspekten sowie
nach Asset-Liability-Erfordernissen. Die Umsetzung erfolgt
uber Spezial- oder Publikumsfonds, Vermagensverwaltungs-
oder Beratungsmandate.



