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*SAA = Strategische Asset Allokation
*TAA = Taktische Asset Allokation
***EA = Einzeltitelauswabhl

-> Jede Anlageentscheidung ist eine aktive Entscheidung!
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Zentrale Fragen:

1. Rendite- und Risikobeitrage der SAA, TAA und EA in realen Portfolios?
2. Hohe der Performancepotenziale der SAA, TAA und EA?
3. Messung der Aktivitat des Managers?

4. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement?
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|.  Einleitung und Problemstellung

Il. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

lll. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

I\VV. Messung der Manageraktivitat Gber Tracking Error und Active Share
V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement

VI. Fazit und Ausblick
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Renditeentwicklung von Mai 2003 bis Mai 2008 e

Mittelwerte Masterfonds Subfonds
Fonds Out- Fonds Out-
performance performance
Rendite 6,58% <__-0,29% > 7,75% -0,31%
Risiko 496% <_131% > 7.93% < 2,04% >
N 31 31 96 96

- Underperformance in Hohe der in der Literatur ermittelten Kosten

—> Sehr niedriger Tracking Error!
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Renditeaufteilung

Performance Attribution Masterfonds

0,00%
-0,05%
-0,05% -
*SAA = Strategische Asset Allokation
*TAA = Taktische Asset Allokation
-0,10% - ***EA = Einzeltitelauswahl
-0.18% Anwendung der relativen Anteile auf Subfonds:
0 ’ TAA : (-0,24%/-0,31% )*(-0,29%-(-0,06%))
-0,15% - EA:  (-0,07%/-0,31% )*(-0,29%-(-0,06%))
-0,20%
025% |

B TAA auf Masterfondsebene

-0,30% O TAA auf Subfondsebene

O Einzeltitelauswahl

-0,35%

- Market Timing macht tiber 80% der Underperformance aus
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Risiko Mai 2003 bis Mai 2008

Tracking Error (TE) im Zeitablauf

Durchschnittlicher Tracking Error tber die Zeit
Rollierender 24-Monatsfenster

5,00%
Masterfonds
- - - - Subfonds
4,00% -
3,00% -

2,00%

-----

1,00% -

]
T
[}
t
N .
T
T
.
X ']

0,00% T T T T T T T T

Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
03 03 04 04 05 05 06 06 07 07

- Periode hoher Risikoaversion bzw. geringen aktiven Risikos
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Managerfahigkeit zur Generierung von alpha

Marktmodell: Rz, —Rf, =a; + B - (Rg, + Rf,) + ¢, mit Rf. =3%p.a.

Ergebnisse der Zeitreihenregression

Koeffizienten Alpha Beta
(annualisiert)

Mittelwert < 020% > < 0934 >

Maximum 7,96% 1,321

Minimum -3,01% 0,324

N 96 96

- Gruber (1996): Alpha von -1,55% p.a. flr 270 US-Aktien-Publikumsfonds

- Beta im Durchschnitt kleiner 1 (Market Timing)
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Einfluss der Transaktionskosten auf die Signifikanz der alphas

Significance of alphas
50

z 40 / positive,
S / confidence 90%
= 30
] //
@ 20
-g // negative,
3 10 > confidence 90%
0
0 20 30 40 60 80 100

Transaction costs for benchmarks in bp per year

PRI P Y N

onds in Basispunkten (one way)

Durchschn.

Umsatz- Broker- Market Gesamt- OrdergrofiRe
provision gebihr Impact kosten (in Mio. €)
Publikumsfonds 5,76 13,9 24,64 48,85 0,86
Spezialfonds 5,79 10,23 17,84 34,88 D 0,31
Gesamt 5,77 12,73 22,42 44.46 0,54
Quelle: xtp GmbH, 74.127 Orders mit einem Gegenwert von 40,216 Mrd. €, Nov. 2004 bis Jan. 2005
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Betaverlauf der Subfonds Mai 2003 bis Mai 2008
Beta Uber die Zeit
Rollierender 24-Monatsdurchschnitt

1,05

— Aktien-Subfonds
- Renten-Subfonds

1,00 -

0,95 -

0,90 -
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- In Erwartung fallender Markte: Beta < 1 (defensive Strategie)

- Aktien-Subfonds mit geringerem Market-Timing
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|.  Einleitung und Problemstellung

Il. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

lll. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

I\VV. Messung der Manageraktivitat Gber Tracking Error und Active Share
V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement

VI. Fazit und Ausblick
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Renditepotentiale der SAA, TAA und EA

Re;)n;hte Masterfonds Subfonds
Fonds TAA** Out- TAA** EA***
Masterfonds |performance  Subfonds Subfonds
Mittelwert | 6,58% -0,06% -0,31%
Maximum( 8,12%
Minimum -4,79%
96

N

*SAA = Strategische Asset Allokation
*TAA = Taktische Asset Allokation
*»**EA = Einzeltitelauswahl

- Hohes Renditepotenzial bei der SAA und der EA

- Geringes Renditepotenzial bei der TAA (Master- und Subfonds)
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Simulationsansatze

Masterfonds-Ebene (SAA vs. TAA)

» Basis: Alle aus der Studie verfugbaren » Basis: Européaische Aktienfonds sowie
Benchmarkrenditen Aktien des EuroStoxx 50

» Schatzung der Parameter eines « Simulation nach den Methoden
Ohrnstein-Uhlenbeck-Prozesses fur « Kritzman / Page (2003) - EW
die Anderung der Gewichte der . Assoe / L'Her / Plante (2004) -VW

Assetklassen uber alle empirisch
beobachteten Masterfonds

dx;, =4, * (& —x, )dt +o,dW

o e Performanceattribution durch
Performanceattribution und Analyse Zerlegung in EA- und TAA-

Komponenten
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Ergebnisse fir 10.000 Simulationen
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Repnglte Masterfonds Subfonds
Fonds TAA **- Beitrag TAA** - Beitrag EA*** - Beitrag
Masterfonds Subfonds Subfonds
Mittelwert | 4,81% -0,07% -0,34% 0,64%
Maximum 13,58%
Minimum -14,57%

Ansatz nach Kritzman / Page (2003)

fir EuroStoxx 50 von 2000-2008

*SAA = Strategische Asset Allokation

**TAA = Taktische Asset Allokation
**EA = Einzeltitelauswahl

- Renditepotenziale flr SAA, TAA in Subfonds und EA bestatigt

— Aber: Renditepotenzial fir TAA in Masterfonds hoch!
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|.  Einleitung und Problemstellung

Il. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

lll. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

I\VV. Messung der Manageraktivitat tber Tracking Error und Active Share
V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement

VI. Fazit und Ausblick

© WHU - Otto Beisheim School of Management 04.05.2010 Folie 15
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu/ekf



WHUE

Otto Beisheim School of Management

= Aktives Management in Subfonds besteht aus zwei Komponenten
1. Faktorwetten / Timing /Sektorenrotation
2. Stockpicking / Einzeltitelauswabhl

= Standard: Messung der Manageraktivitat tber Tracking Error (TE)

Aktives Management, 96 Subfonds,
Mai 2003 - Mai 2008
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= Berechnung TE Uber aktive Portfoliogewichte und Kovarianzen der Renditen

TE und Benchmark-Vola fur 1 Portfolio TE und Benchmark-Vola fiur 1 Fonds
12 -| r 130 BM Vola ~  ececcee TE
10 - - 110 0,045 0,012
0,04 |+ wwwei, =1 00115
3 - 90 0,035 +—* ’
I.E 81 — Tral:king Error c‘_ 0103 ................ 0,011
= Index Volatilty (x 0.1) - 70 = 0,025 ceose
E & Active Money (re.) 5 0,02 v e - 0,0105
= rse 0,015 e et 0,01
£ a- ﬂ E 0,01
. / L 20 - 0,0095
5 0,005 ’
S f”"""f\“v’“" 1o 0+ 0,009
" e NN NNNNNN N
AN M T IO O~ 0O O A N AN I 00
0 T T T T T T — -10 © 0000000 -dddo0ooooo
Feb 07 Jun 07 Okt 07 Feb 08 Jun 08 Okt 08 Feb 09 Jun 09 Soooooooooooooooo
Quelle: Quoniam (2009)
- Korrelation von TE und Benchmark-Vola: 34,01%
(Uber 41 Aktienfonds von Mai 2003 bis Mai 2008)
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= Active Share* = Anteil des Portfolios, der von der Benchmark abweicht

_ 1
Active Share = E Z ‘WFonds ~Wgenchmark

—> Bei Anlagen nur in Aktien auf3erhalb der Benchmark: Active Share = 100%
—> Bei einer vollstandigen Nachbildung der Benchmark: Active Share = 0%

Kombination von Tracking Error und Active Share
= Tracking Error: Messung der Timingfahigkeiten

= Active Share: Messung der Einzeltitelauswahlfahigkeiten eines Managers
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Ergebnisse der Studie:

= Active Share ermoglicht
Prognose von alphas!

* Fonds mit dem hdchsten Active
Share outperformen 1,13 % p.a.

- Faktorwetten: schlechteste
Performance

- Nahes Indexing: Underperformance
nach Kosten und
Transaktionskosten

- Diversifizierte Aktienwabhl:
Outperformance mdglich

- Konzentrierte Aktienwahl: beste
Outperformance
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Cremers / Petajisto (2009): 1678 Mutual Funds, 1980-2003

Tracking Error
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0-6% >6% Total

ACtIVE  gnos-100%|  31% 43% 74%
Share 0 - 60% 26% 0% 26%
Total 57% 43% 100%

Hass / Johanning / Karabiber (2008), 41 Aktienfonds, Mai 2003-Mai 2008, Annahme: gleiche Verteilung des Active Share wie

bei Cremeres / Petajisto

Tracking Error

~ oY aV4

-

0-6% >6% otal

Active Share 60% - 100% 49% 59%
0 - 60% 41% 0% 41%

Total 90% 10% 100%

-> Tracking Error ist flir Outperformancepotenzial zu gering!
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|.  Einleitung und Problemstellung

Il. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

lll. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

I\VV. Messung der Manageraktivitat Gber Tracking Error und Active Share
V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement

VI. Fazit und Ausblick
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Aktiv oder passiv?

Anteil der Fonds, die ihre Benchmark nicht schlagen konnten
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[Fund Category Comparison Index One Year | Three Year| Five Year
N\
All Domestic Equity Funds S&P Composite 1500 41.67 54.06 60.61
All Large Cap Funds S&P 500 50.75 49 41 60.80
v v
Wertgewichtete Fondsrendite
Report 4: Average U.S. Equity Fund Performance (Asset Weigh
Cat Three Year ive Yea
ategory One Year (%))\ (Annualized %) | [Annualized ¢
S&P Composite 1500 k 27.23 -5.30 0.69
All Domestic Funds 32.24 -4.16 \ 146 /
N~——— N

Quelle: Standard & Poor’s (2010), 2508 aktive US-Mutual Funds fir 2009, 2229 fir 2007-2009, 2153 flr 2005-2009

- Wertgewichtete Fondsrendite deutlich besser als Benchmarkrendite!
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Benchmarks

Benchmarks
passiv passiv mit Kosten Composites real Composites synthetisch
ETFs Indizes mit aktiven Universum, Stile, Auf Basis von
Tranksaktionskosten  Anlagegrenzen, Simulationen und
des Universums Tracking Error, Active  Optimierungen
Share, ....

->schwer zu ermitteln

\%

Passive

Umsetzung Beurteilung der Managerqualitat
der SAA
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Synthetischer Composite

Synthetischer DAX-Composite, maximale und minimale Rendite
Tracking Error 10 % p.a., Beta=1, Berechnung auf Basis der Quartalsrenditen
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- Outperformance-Potenzial variiert Uber die Zeit

© WHU - Otto Beisheim School of Management 04.05.2010 Folie 24
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu/ekf



WHUE

Otto Beisheim School of Management

|.  Einleitung und Problemstellung

Il. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

lll. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

I\VV. Messung der Manageraktivitat Gber Tracking Error und Active Share
V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement

VI. Fazit und Ausblick
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= Taktische Asset Allokation tragt zu 80 % zur Underperformance bei

» Insbesondere in Masterfonds zu geringe Tracking Errors

= Hohes Renditepotenzial von SAA, TAA auf Masterfondsebene und EA

= Manageraktivitdt am besten Uber Active Share und Tracking Error zu messen
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= Konzentriert

= Verwendung verschiedener Benchmarks sinnvoll

* Investoren / Consultants missen die dauerhaft erfolgreichen Manager identifizieren!
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4. Zum passiven und aktiven Aktienmanagement

nagement)

- £

vy

Vor dem Schnitt.... > Nach dem Schnitt (= aktives Ma
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ll. Datensatz und Deskriptive Statistiken zur SAA
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Anonymisierter Datensatz der Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Ul)
» 52 Masterfonds & 431 Subfonds / Spezialfonds (Mai 2008)

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

n
v

Anzahl Subfonds

Anzahl der Fonds zwischen 1980 - 2008

60

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Untersuchungszeitraum: Mai 2003 — Mai 2008

Berechnungen auf harmonisierten Monats-Ultimos
StichprobengrofRe (Min. 32 Masterfonds / Min. 108 Subfonds)

Subfonds mit unbekannter Benchmark von der Berechnung ausgeschlossen
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ll. Datensatz und Deskriptive Statistiken zur SAA

Assetklassen
Durchschnittliche Asset Allokation Mai 2003 Durchschnittliche Asset Allokation Mai 2008
Masterfonds, N = 32 Masterfonds, N = 52
0,
0,296 1:4%0 99 8oy L%
37,9%

59,6%
O Geldmarkt O Geldmarkt
O Renten LA O Renten
@ Aktien <\ @ Aktien

| Alternative Investments m Alternative Investments

O Absolute Return O Absolute Return

O Unbekannt @ Unbekannt

Starke Konzentration auf Renten 51,8% und Aktien 33,9%
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Datensatz und Untersuchungszeitraum

Regionale Allokation

Durchschnittliche Regions Allokation Mai 2003 Durchschnittliche Regions Allokation Mai 2008
N =32 N = 52
% 1,6% 11,4%
0,796 2% 1.6 14.7% 16,3%
9,6%
owelt O Welt
0O Europa 0O Europa
m Nordamerika @ Nordamerika
| Japan m Japan
m Emerging Markets 0O Emerging Markets
69,3% @ Unbekannt & Unbekannt

Starke Konzentration auf Europa
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Zeitreihen- und Querschnittsanalyse

Renditevariabilitat tber die Zeit  Brinson/ Hood / Beebower (1986)

» Zeitreihenregressionen der monatlichen Fondsrenditen auf die Benchmarkrenditen fr jeden
der 31 Masterfonds

R2 Zeitreihenregressionen Querschnittsregression

(1) (2)
Mittelwert < 896% > < 886% >
Maximum 99,3% -
Median 93,0% -
Minimum 45 0% -
N 31 31

- Die Strategische Asset Allokation erklart ca. 90% der Renditevariabilitat Gber die Zeit
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Zeitreihen- und Querschnittsanalyse

Strategische Asset Allokation — Zeitreihe vs. Querschnitt

Wert
A
Masterfonds Il -~ = Querschnitt betrachtet
den Abstand
Masterfonds |
Zeitreihe betrachtet den
Gleichlauf
SAA Bechmark
_ >
Zeit
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Renditevariabilitat im Querschnitt Ibbotson / Kaplan (2000)

= Querschnittsregression der 31 annualisierten Masterfondsrenditen auf die Benchmarkrenditen

Querschnittsregression nach Ibbotson / Kaplan (2000)

16,00%

14,00% -

R? 88,6%
12,000 1= === === ====== == mmmmmmmmm e T DO .

@: 88,69

10,00%

8,00% -

6,00% -

Fondsrendite p.a.

4,00% - --------— A

2,00% -

0,00% \ \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%

Benchmarkrendite p.a.

—> Strategische Asset Allokation erklart ca. 90% der Renditevariation im Querschnitt

- Portfoliomanagement bei institutionellen Anlegern ,enhanced” bzw. passiv
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lll. Strategische und Taktische Asset Allokation im Masterfonds

Erfolg der taktischen Asset Allokation
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SAA TAA

Rendite p.a. Benchmark Benchmark Masterfondsrendite
(@) 2) )
Mittelwert 6,87% 6,80% 6,58%
Maximum 14,78% 15,04% 15,30%
75% Quartil 8,43% 8,23% 7,92%
Median 6,50% 6,45% 6,19%
25% Quiartil 4,68% 4,70% 4,54%
Minimum 2,78% 2,89% 2,71%
N 31 31 31
Subfonds- Masterfonds: Outperformance

Relative Rendite p.a. Managerfahigkeit TAA (Timing) vs. SAA Benchmark

(3)-(2) (2)-(1) 3)-(1)
Mittelwert q_,lzésp -0,06% -0,29%
Maximum 13% 0,65% 3,73%
75% Quartil 0,03% 0,13% 0,08%
Median -0,40% 0,01% -0,36%
25% Quiartil -0,58% -0,87%
Minimum -1,74% -1,13% -1,81%
N 31 31 31

- 52% der Masterfonds zeigen einen positiven Renditeeffekt durch TAA

- Negative Performance zu ca. 80% durch aktives Management der Subfonds
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I\VV. Market Timing und Einzeltitelauswahl im Subfonds

Erfolg der Taktischen Asset Allokation und der Einzeltitelauswahl

Marktmodell: Re, —Rfi=ar + B - (Rg, +Rf ) +5,  mit Rf =3%p.a.
@) (2) 1)+Q) = (3)
Rendite p.a. , : TAA (Market
Einzeltitelauswahl N Outperformance
Timing)
Mittelwert < 0,07% > | < 024% > | <_031% >
Maximum 8,46% 2.31% 8,12%
Minimum -3,37% -4,11% -4,79%
: 96 96 96

- Bestatigung des Fundamental Law of Active Management
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Strategische und Taktische Asset Allokation im Masterfonds

Risiko der taktischen Asset Allokation

SAA TAA Masterfonds-

Volatilitat p.a. Benchmark Benchmark rendite

1) (2) 3)
Mittelwert <4,90% 4,78% 4,96%>
Maximum 11,64% 1T, 7T% 11,89%
75% Quartil 5,87% 5,76% 5,96%
Median 4,07% 4,04% 4,44%
25% Quartil 2,98% 2,99% 3,05%
Minimum 1,92% 1,92% 1,89%
N 31 31 31

—->TAA auf Masterfondsebene lasst Volatilitat gegeniiber SAA-Benchmark etwas sinken.
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