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Entscheidungsebenen im Asset ManagementEntscheidungsebenen im Asset Management
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*SAA = Strategische Asset Allokation
**TAA = Taktische Asset Allokation
***EA = Einzeltitelauswahl

04.05.2010 Folie 2© WHU – Otto Beisheim School of Management
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu/ekf

 Jede Anlageentscheidung ist eine aktive Entscheidung!



Entscheidungsebenen im Asset ManagementEntscheidungsebenen im Asset Management

Zentrale Fragen:

1. Rendite- und Risikobeiträge der SAA, TAA und EA in realen Portfolios?1. Rendite und Risikobeiträge der SAA, TAA und EA in realen Portfolios?

2. Höhe der Performancepotenziale der SAA, TAA und EA?

3. Messung der Aktivität des Managers? 

4. Benchmarks im aktiven Fondsmanagement?
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AgendaAgenda

I. Einleitung und Problemstellung

II. Performanceanalyse institutioneller Portfolios

III. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

IV. Messung der Manageraktivität über Tracking Error und Active Share

V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagemente c a s a t e o ds a age e t

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

Mittelwerte Masterfonds Subfonds

Out- Out-Fonds Out-
performance Fonds Out-

performance

Rendite 6 58% -0 29% 7 75% -0 31%Rendite 6,58% 0,29% 7,75% 0,31%

Risiko 4,96% 1,31% 7,93% 2,04%

N 31 31 96 96

 Underperformance in Höhe der in der Literatur ermittelten Kosten Underperformance in Höhe der in der Literatur ermittelten Kosten

 Sehr niedriger Tracking Error!
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Renditeaufteilung 

Performance Attribution Masterfonds
0 00%

-0,05%
-0,05%

0,00%

*SAA = Strategische Asset Allokation
**TAA T kti h A t All k ti

-0,18%
-0,15%

-0,10%
Anwendung der relativen Anteile auf Subfonds:  
TAA : (-0,24%/-0,31% )*(-0,29%-(-0,06%))
EA:    (-0,07%/-0,31% )*(-0,29%-(-0,06%))

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

-0,20%

( , , ) ( , ( , ))

-0,06%

-0,30%

-0,25%
TAA auf Masterfondsebene

TAA auf Subfondsebene-0,29%

-0,35%
Einzeltitelauswahl

 Market Timing macht über 80% der Underperformance aus
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 Market Timing macht über 80% der Underperformance aus 



Risiko Mai 2003 bis Mai 2008

Tracking Error (TE) im Zeitablauf

Durchschnittlicher Tracking Error über die Zeit
Rollierender 24-Monatsfenster
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 Periode hoher Risikoaversion bzw. geringen aktiven Risikos
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Managerfähigkeit zur Generierung von alpha

Marktmodell: mit %3 apRf RfRRfR   )(Marktmodell: mit ..%3 apRft tttBFFttF RfRRfR   )( ,,

Ergebnisse der Zeitreihenregression

Koeffizienten Alpha
(annualisiert) Beta

Ergebnisse der Zeitreihenregression

Mittelwert -0,20% 0,934
Maximum 7,96% 1,321
Minimum 3 01% 0 324Minimum -3,01% 0,324
N 96 96

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

 Beta im Durchschnitt kleiner 1 (Market Timing)
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 Beta im Durchschnitt kleiner 1 (Market Timing)



Einfluss der Transaktionskosten auf die Signifikanz der alphas
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Transaktionskosten für Aktienfonds in Basispunkten (one way)

Umsatz-
provision

Broker-
gebühr

Market 
Impact

Gesamt-
kosten

Durchschn. 
Ordergröße 
(in Mio €)

Transaktionskosten für Aktienfonds in Basispunkten (one way) 

provision gebühr Impact kosten (in Mio. €)
Publikumsfonds 5,76 13,9 24,64 48,85 0,86
Spezialfonds 5,79 10,23 17,84 34,88 0,31
Gesamt 5 77 12 73 22 42 44 46 0 54
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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



Betaverlauf der Subfonds Mai 2003 bis Mai 2008 

Beta über die Zeit
Rollierender 24-Monatsdurchschnitt 
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 In Erwartung fallender Märkte: Beta < 1 (defensive Strategie)
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 Aktien-Subfonds mit geringerem Market-Timing
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III. Performancepotenziale der SAA, TAA und der EA

IV. Messung der Manageraktivität über Tracking Error und Active Share

V. Benchmarks im aktiven Fondsmanagemente c a s a t e o ds a age e t

VI. Fazit und Ausblick

04.05.2010 Folie 11© WHU – Otto Beisheim School of Management
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu/ekf



Renditepotentiale der SAA, TAA und EA

Rendite Masterfonds Subfondsp.a. Masterfonds Subfonds

Fonds TAA**
Masterfonds

Out-
performance

TAA**
Subfonds

EA***
Subfondsp

Mittelwert 6,58% -0,06% -0,31% -0,24% -0,07%

Maximum 15,30% 0,65% 8,12% 2,31% 8,46%
Minimum 2,71% -0,30% -4,79% -4,11% -3,37%

N 31 31 96 96 96

*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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 Geringes Renditepotenzial bei der TAA (Master- und Subfonds)



Simulationsansätze

Masterfonds-Ebene (SAA vs. TAA)

• Basis: Alle aus der Studie verfügbaren

Subfonds-Ebene (TAA vs. EA)

• Basis: Europäische Aktienfonds sowie• Basis: Alle aus der Studie verfügbaren 
Benchmarkrenditen

• Schätzung der Parameter eines 
Ohrnstein Uhlenbeck Prozesses für

• Basis: Europäische Aktienfonds sowie 
Aktien des EuroStoxx 50

• Simulation nach den Methoden
K it / P (2003) EWOhrnstein-Uhlenbeck-Prozesses für 

die Änderung der Gewichte der 
Assetklassen über alle empirisch 
beobachteten Masterfonds

• Kritzman / Page (2003) - EW
• Assoe / L’Her / Plante (2004) -VW

• Performanceattribution und Analyse • Performanceattribution durch 
Zerleg ng in EA nd TAA

dWdt)x(*dx it,iiit,i  

Performanceattribution und Analyse Zerlegung in EA- und TAA-
Komponenten
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Ergebnisse für 10.000 Simulationen

Rendite Masterfonds Subfondsp.a.

Fonds TAA **- Beitrag
Masterfonds

TAA** - Beitrag
Subfonds

EA*** - Beitrag
Subfonds

Mittelwert 4,81% -0,07% -0,34% 0,64%

Maximum 17,01% 13,58% 3,75% 9,73%

Minimum -2,43% -14,57% -4,69% -7,65%
Ansatz nach Kritzman / Page (2003) für EuroStoxx 50 von 2000-2008

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

Renditepotenziale für SAA, TAA in Subfonds und EA bestätigt
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Aber: Renditepotenzial für TAA in Masterfonds hoch!
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Tracking Error und alphaTracking Error und alpha

 Aktives Management in Subfonds besteht aus zwei Komponenten
1 F kt tt / Ti i /S kt t ti1. Faktorwetten / Timing /Sektorenrotation
2. Stockpicking / Einzeltitelauswahl

 Standard: Messung der Manageraktivität über Tracking Error (TE)
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Tracking Error (TE)

 Berechnung TE über aktive Portfoliogewichte und Kovarianzen der Renditen

Tracking Error (TE)

BM Vola TE

TE und Benchmark-Vola für 1 Portfolio TE und Benchmark-Vola für 1 Fonds
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 Korrelation von TE und Benchmark-Vola: 34,01%
(über 41 Aktienfonds von Mai 2003 bis Mai 2008)
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Active Share Cremers / Petajisto (2009)Active Share Cremers / Petajisto (2009)

 „Active Share“  = Anteil des Portfolios, der von der Benchmark abweicht

  BenchmarkFonds wwShareActive
2
1

 Bei Anlagen nur in Aktien außerhalb der Benchmark: Active Share = 100%
 Bei einer vollständigen Nachbildung der Benchmark: Active Share = 0%

Kombination von Tracking Error und Active Shareg

 Tracking Error: Messung der Timingfähigkeiten

 Active Share: Messung der Einzeltitelauswahlfähigkeiten eines Managers
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Kombination von Tracking Error und Active ShareKombination von Tracking Error und Active Share

Ergebnisse der Studie:

Active Share

 Active Share ermöglicht 
Prognose von alphas!
 Fonds mit dem höchsten Active

H
oc

h

Konzentrierte
Aktienwahl

Diversifizierte
Aktienwahl

Share outperformen 1,13 % p.a.

 Faktorwetten: schlechteste AktienwahlAktienwahl

FaktorNahes

Performance

 Nahes Indexing: Underperformance
h K t d

N
ie

dr
ig

TE

Faktor-
wetten

Reines 
Indexing

Nahes 
Indexing

nach Kosten und 
Transaktionskosten

 Diversifizierte Aktienwahl:
Niedrig Hoch

TE  Diversifizierte Aktienwahl: 
Outperformance möglich 

 Konzentrierte Aktienwahl: beste 
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Outperformance 



Kombination von Tracking Error und Active ShareKombination von Tracking Error und Active Share

Cremers / Petajisto (2009): 1678 Mutual Funds, 1980-2003

Tracking ErrorTracking Error
0-6% >6% Total

Active 60% - 100% 31% 43% 74%
Share

60% 100% 31% 43% 74%
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
0 6% >6% Total0-6% >6% Total

Active Share 60% - 100% 49% 10% 59%
0 - 60% 41% 0% 41%0 - 60% 41% 0% 41%

Total 90% 10% 100%

 Tracking Error ist für Outperformancepotenzial zu gering!
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 Tracking Error ist für Outperformancepotenzial zu gering!
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Aktiv oder passiv? 

Anteil der Fonds, die ihre Benchmark nicht schlagen konnten

Wertgewichtete Fondsrendite

 Wertgewichtete Fondsrendite deutlich besser als Benchmarkrendite! 

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

Benchmarks

passiv passiv mit Kosten Composites real Composites synthetischpassiv passiv mit Kosten Composites real Composites synthetisch

ETFs Indizes mit aktiven Universum Stile Auf Basis vonETFs Indizes mit aktiven 
Tranksaktionskosten
des Universums

Universum, Stile, 
Anlagegrenzen, 
Tracking Error, Active
Share, ….

Auf Basis von 
Simulationen und 
Optimierungen

Share, …. 
schwer zu ermitteln

Passive 
Umsetzung 
der SAA

Beurteilung der Managerqualität
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der SAA



Synthetischer Composite

Synthetischer DAX-Composite, maximale und minimale Rendite
T ki E 10 % B t 1 B h f B i d Q t l ditTracking Error 10 % p.a., Beta=1, Berechnung auf Basis der Quartalsrenditen

 Outperformance-Potenzial variiert über die Zeit
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Fazit und AusblickFazit und Ausblick

 Taktische Asset Allokation trägt zu 80 % zur Underperformance bei

 Insbesondere in Masterfonds zu geringe Tracking Errors

 Hohes Renditepotenzial von SAA, TAA auf Masterfondsebene und EA

 Manageraktivität am besten über Active Share und Tracking Error zu messeng g

 Konzentrierte Aktienauswahl mit den besten Chancen zur Outperformance
 höherer Tracking Error notwendig! höherer Tracking Error notwendig!

 Verwendung verschiedener Benchmarks sinnvoll

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

Vor dem Schnitt…. Nach dem Schnitt (= aktives Management)

Passives Management!
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AnhangAnhang
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Anhang
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II. Datensatz und Deskriptive Statistiken zur SAA

Anonymisierter Datensatz der Universal-Investment-Gesellschaft mbH (UI)
 52 Masterfonds & 431 Subfonds / Spezialfonds (Mai 2008)
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 Untersuchungszeitraum: Mai 2003 – Mai 2008

00
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

 Berechnungen auf harmonisierten Monats-Ultimos

 Stichprobengröße (Min. 32 Masterfonds / Min. 108 Subfonds)

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

Assetklassen

Durchschnittliche Asset Allokation Mai 2003
Masterfonds, N = 32

1 4%

Durchschnittliche Asset Allokation Mai 2008
Masterfonds, N = 52

8 9% 1,1%

37,9%

0,9%1,4%0,2% 8,9%

1,7%

,

2,6%

51 8%

59,6%

51,8%

Geldmarkt
Renten
Aktien
Alternative Investments
Absolute Return

33,9%

Geldmarkt
Renten
Aktien
Alternative Investments
Absolute Return

Unbekannt Unbekannt

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



Datensatz und Untersuchungszeitraum 

Regionale Allokation

Durchschnittliche Regions Allokation Mai 2008
N = 52

Durchschnittliche Regions Allokation Mai 2003
N = 32

16,3%

4,6%

11,4%

1,8%

14,7%

9,6%

0,7%
1,6%4,2%

1,8%

8,8%

Welt

Europa

Nordamerika

Japan

Welt

Europa

Nordamerika

Japan

57,1%

p

Emerging Markets

Unbekannt69,3%

Emerging Markets

Unbekannt

Starke Konzentration auf Europa
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Zeitreihen- und Querschnittsanalyse

Renditevariabilität über die Zeit Brinson / Hood / Beebower (1986) 

 Zeitreihenregressionen der monatlichen Fondsrenditen auf die Benchmarkrenditen für jeden 
der 31 Masterfonds

R² Zeitreihenregressionen
(1)

Querschnittsregression
(2)

Mitt l tMittelwert 89,6% 88,6%
Maximum 99,3% -
Median 93,0% -
Minimum 45 0%Minimum 45,0% -
N 31 31

 Die Strategische Asset Allokation erklärt ca. 90% der Renditevariabilität über die Zeit
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Zeitreihen- und Querschnittsanalyse

Strategische Asset Allokation – Zeitreihe vs. Querschnitt

Wert

Masterfonds II

Wert

Querschnitt betrachtet

Masterfonds I

Querschnitt betrachtet 
den Abstand

SAA Bechmark

Masterfonds I
Zeitreihe betrachtet den 

Gleichlauf

Z it
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Renditevariabilität im Querschnitt Ibbotson / Kaplan (2000)

 Querschnittsregression der 31 annualisierten Masterfondsrenditen auf die Benchmarkrenditen

Querschnittsregression nach Ibbotson / Kaplan (2000)
16,00%
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.

R² 88,6%

R2 = 88,6%

2,00%
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6,00%
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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 erklärt ca. 90% der Renditevariation im Querschnitt

 Portfoliomanagement bei institutionellen Anlegern „enhanced“ bzw. passiv
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III. Strategische und Taktische Asset Allokation im Masterfonds

Erfolg der taktischen Asset Allokation

Rendite p.a.
SAA

Benchmark
(1)

TAA
Benchmark

(2)
Masterfondsrendite

(3)
Mittelwert 6,87% 6,80% 6,58%
Maximum 14 78% 15 04% 15 30%Maximum 14,78% 15,04% 15,30%
75% Quartil 8,43% 8,23% 7,92%
Median 6,50% 6,45% 6,19%
25% Quartil 4,68% 4,70% 4,54%
Minimum 2,78% 2,89% 2,71%
N 31 31 31N 31 31 31

Relative Rendite p.a.
Subfonds-

Managerfähigkeit
(3)-(2)

Masterfonds: 
TAA (Timing)

(2)-(1)

Outperformance 
vs. SAA Benchmark

(3)-(1)
Mittelwert 0 23% 0 06% 0 29%Mittelwert -0,23% -0,06% -0,29%
Maximum 4,13% 0,65% 3,73%
75% Quartil 0,03% 0,13% 0,08%
Median -0,40% 0,01% -0,36%
25% Quartil -0,58% -0,30% -0,87%
Minimum -1,74% -1,13% -1,81%
N 31 31 31

 52% der Masterfonds zeigen einen positiven Renditeeffekt durch TAA
 N ti P f 80% d h kti M t d S bf d
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 Negative Performance zu ca. 80% durch aktives Management der Subfonds



IV. Market Timing und Einzeltitelauswahl im Subfonds

Erfolg der Taktischen Asset Allokation und der Einzeltitelauswahl 

(2)

Marktmodell: mit tttBFFttF RfRRfR   )( ,, ..%3 apRft 

Rendite p.a. (1) 
Einzeltitelauswahl

(2) 
TAA (Market 

Timing)

(1)+(2) = (3) 
Outperformance

Mittelwert 0 07% 0 24% 0 31%Mittelwert -0,07% -0,24% -0,31%
Maximum 8,46% 2,31% 8,12%
Minimum -3,37% -4,11% -4,79%
NN

96 96 96

 Bestätigung des Fundamental Law of Active Management
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Strategische und Taktische Asset Allokation im Masterfonds

Risiko der taktischen Asset Allokation

Volatilität p a
SAA

Benchmark
TAA

Benchmark
Masterfonds-

renditeVolatilität p.a. Benchmark
(1)

Benchmark
(2)

rendite
(3)

Mittelwert 4,90% 4,78% 4,96%
Maximum 11,64% 11,71% 11,89%
75% Quartil 5,87% 5,76% 5,96%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 lässt Volatilität gegenüber SAA-Benchmark etwas sinken.
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