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Asset Allocation:
Risiken werden immer
entscheidender

Die neue Einsicht: ,,Da wird ja auch nur mit Wasser gekocht*“?

VON MARKUS HILL

iel Vertrauen ist verloren gegan-

gen. Zum einen in die Markte,

zum anderen aber auch in das

Know-how der Produktanbieter
in der Asset Management-Industrie. Viele
Investoren und Experten haben auch in
friiheren Zeiten oft vom vermeintlichen
»Des-Kaisers-neue-Kleider-Effekt“ gespro-
chen. Komplizierte, selbst fiir Fachleute
kaum noch nachvollziehbare Derivatekon-
struktionen: Viel Rauch um nichts, selbst
fiir jeden Banker ersichtliche Bonitatsrisi-
ken (Lehman) wurden ungeniigend be-
riicksichtigt. Kreditvergabe und Subprime-
Segment: Bei vielen Investoren und Anbie-
tern erschienen viele Anlageentschei-
dungen starker durch Glaube und Hoff-
nung als durch Analyse gepragt worden
Zu sein.

Viele Fragen bleiben

Investoren und Anbieter sind keine Com-
puter. Wo Entscheidungen getroffen wer-
den, flief3en auch viele der so genannten
,2weichen® Faktoren ein. Deshalb soll an
dieser Stelle das Verhalten diskutiert wer-
den, Schuldzuweisungen sind hier fehl am
Platze. Wenn man die oben angefiihrten
Ergebnisse betrachtet, wird der nach au-
3en dargestellte Mythos von der rein sach-
orientierten Anlageentscheidung im insti-
tutionellen Geschaft etwas relativiert. Die
derzeitigen Verhaltensmuster werden mit
hoher Wahrscheinlichkeit auch in zukiinf-
tigen Krisen praktiziert werden: Zuriick-
haltung bei Neuanlagen, Misstrauen, Ab-
warten. Investoren und Produktanbieter
erscheinen zum einen derzeit etwas ,rat-
los“, zum anderen zeigen sich Aktivitaten,
die fiir die Asset Management-Industrie
als ermutigend erscheinen.

Zuriick auf Start

Krise hin oder her — an der grundsatz-
lichen Suche nach attraktiven Renditen
und der Beriicksichtigung von Diversifi-
kationsgedanken bei institutionellen Inves-
toren hat sich nichts gedndert. Die tradi-
tionelle Long-only-Industrie wird gegen-
wartig abwartend bis kritisch beurteilt.

Kind nicht mit dem Bade ausgeschiittet
wird: ETF-Industrie und traditionelles ak-
tives Management werden sich konstruk-
tiv ergdnzen. Multi-Management, Core Sa-
tellite etc. — alle Bereiche und Strategien
verfligen liber grof3ere Freiheitsgerade
hinsichtlich Zweckmaéaf3igkeit und Kos-
ten.

Entscheidend bleibt die
Allokation

Die Themen Asset Allocation und Risiko-
management bleiben im Vordergrund, auch
in Zukunft. Die besten Produkte generie-
ren keinen Mehrwert, wenn Sie in der
falschen Gewichtung eingesetzt werden.
Die Industrie hat auf dieses Kernproblem
noch keine befriedigende Antwort gefun-
den. Die Publikumsfondsindustrie befin-
det sich hier zum Beispiel hinsichtlich
Transparenz (UCITS IIl bzw. ,,Vermogens-
verwaltende Ansatze®) in einer interes-
santen Testphase. Alternative Investments
erscheinen oft auf Grund von Strategien-
vielfalt und tatsachlichem Track Record

Wer anderen gar zu wenig traut,
hat Angst an allen Ecken;

wer gar zuviel auf andere baut,
erwacht mit Schrecken.

Ein Phanomen, dass man derzeit auch an
den starken Mittelzufliissen von Exchange
Traded Funds (ETF) gegeniiber aktiv ge-
managten Fonds festmachen kann. Hier
zeigt sich hier die Dynamik des seit Jahre
anhaltenden Trends zum verstarkten Ein-
satz von Publikumsfonds bei Institutio-
nellen. Interessant erscheint, dass bei die-
ser ganzen Suche nach geeigneten Pro-
dukten auf Investorenseite eine verstarkt
kritische Haltung eingenommen wird: Auch
im ETF-Bereich werden die Produktva-
rianten genau analysiert, viele neue Pro-
dukte werden wohl nach genauer Kalku-
lation auf nicht allzu grof3e Begeisterung
stof3en. Die ETF-Industrie konnte im Be-
reich Produktpolitik hinzu lernen — Kon-
zentration auf Kernkompetenzen statt ver-
starkte Produktkomplexitat. Die Hoffnung
besteht, dass liber lange Sicht wohl das
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interessant. Ahnlich wie die Asset Alloca-
tion-Problematik (Prognose und Timing)
wird auch das Marktphasenverhalten von
Produkten und Strategien intensiver ana-
lysiert. Diese Entwicklung erscheint in der
aktuellen Krise als positiv und ermutigend:
Know-how wird ausgebaut. Die Produkt-
anbieter werden auf kritischere institu-
tionelle Investoren treffen. Fazit der aktu-
ellen Krisendiskussion: Vertrauen ist gut,
Kontrolle ist besser! [ ]
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Entwicklung verschiedener Assetklassen

‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Aktien Asien Rohstoffe Bonds Asien Rohstoffe Aktien Europa Bonds USA
92,6% 40,2% 22,7% 10,0% 23,1% 19,0%

Bonds USA Bonds Europa  Aktien Europa Aktien Europa  Aktien Asien Aktien Europa  Bonds Global

12,4% 6,9% 20,1% 12,3% 42,9% 7,3% 16,9%
Wandelanl. Bonds USA Immo-Fonds  Aktien Asien  Aktien Asien Rohstoffe IVAUENREBBEIS  Immo-Fonds | Bonds Europa
Global 55,7% 23,4% 4,5% 15,0% 8,7% 38,2% 8,5% 4,7% 59&
Rohstoffe CIGERSENMN Bonds Europa = Bonds Global FVAGIELRELELS Bonds Europa  BE{ (s EFH [ Wandelanl. Rohstoffe Immo-Fonds
46,6% 17,2% 6,8% 1,4% 11,5% 7,4% 27,7% Global 5,9% 4,1% 3,9%

NG GEL  Bonds Global  Immo-Fonds Bonds Asien Aktien USA Aktien Global  Aktien Global Aktien USA  B:ELLGERENGIER  Bonds Asien
457% 10,5% 5,3% PAL) 79% 6,7% 27,1% 4,4% 0,8% -3,8%
Bonds Europa  Bonds Global Immo-Fonds Wandelanl.
6,4% 5,0% 3,4% Global -0,3%
Aktien USA Immo-Fonds Bonds USA Wandelanl. INGENRVEY Aktien Europa  Aktien Asien  Bonds Global Wandelanl.
40,9% 4,9% -4,0% Global 4,2% 3,1% 26,8% 2,4% -0,8% Global -29,3%
Aktien Europa BEW\SIEHNIET Wandelanl. Wandelanl. Rohstoffe Immo-Fonds Aktien USA Bonds Europa SVASIERE|BIEN Rohstoffe
39,3% -0,5% Global -0,8%  Global -15,3% 4,0% 2,5% 21,0% 0,1% -1,4% -35,6%
Bonds Asien Wandelanl. Aktien USA Immo-Fonds Rohstoffe Bonds USA CINGEVSTNI  Aktien Asien Aktien USA
33,6% Global -3,0% -6,0% 3,1% 1,7% 18,2% 0,1% 1,7% -35,8%
Bonds USA  Aktien Europa | :Uiif=jiellel=15=  Aktien Asien | Bonds Europa  Bonds Global Wandelanl. Bonds USA Aktien Asien
13,5% -5,0% -11,6% -22,0% 1,5% 1,5% Global 14,7% -2,4% -37,7%
LG EIM Aktien Global Rohstoffe IV NEbEIRS  Bonds Global Wandelanl. Bonds Global ~ Bonds Global Aktien USA Aktien Global
11,4% % -13,6% -31,9% -4,1% Global 1,2% 7,5% -5,0% -4,7% -38,6%
Immo-Fonds  Aktien Asien = Aktien Europa BWSIEHNIEYY Bonds Asien CONGEYSELIE Bonds Europa Bonds USA Aktien Europa
4,2% -21,2% -19,2% -33,7% -8,4% -1,2% 6,0% -7,5% -44,6%

Bonds Europa Aktien Asien = Aktien Europa  Bonds USA Bonds USA Immo-Fonds Rohstoffe Bonds Asien
0,2% -19,5% -33,8% -13,8% -4,3% 2,6% -8,5% -4,9%
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Historische Performancedaten sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Die Credit Suisse iibernimmt keine Gewdbhr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der dargestellten
Daten; Stand: Januar 2009. Jdhrliche Performance (in EUR), sortiert in absteigender Reihenfolge
Quelle: Lipper Hindsight, Credit Suisse
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