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Sonderbeilage: Asset Management

Alpha meets Beta –
Spezialistenwissen gezielt einsetzen

Durch die getrennte Steuerung der beiden Komponenten erhalten Investoren Zugang zu
einem Gesamtkonzept aus ,,Best of Class‘‘-Ansätzen

B˛rsen-Zeitung, 23.5.2009
Am 27. Oktober 2008 feierte der
Dow Jones Euro Stoxx 50 Total Re-
turn Index ein trauriges Jubiläum.
An diesem Tag schloss der Index,
der als Performance-Index sowohl
Kurs- als auch Dividendenerträge
berˇcksichtigt, unter dem Niveau
vom
27. Oktober 1998. Dieser zehnjäh-
rige Zeitraum, bei dem ein Inves-

tor mit einer passiven Aktienanlage
keinerlei Wertentwicklung und da-
mit nicht einmal einen Inflations-
ausgleich erhalten hätte, erh˛ht die
Komplexität der Aktienanlage als As-
setklasse im Portfoliokontext drama-
tisch. Anleger haben nicht nur eine
stark erh˛hte Volatilität zu berˇck-
sichtigen, sondern mˇssen sich auch
von der klassischen Sichtweise der
langfristigen ,,Buy and Hold‘‘-Strate-
gie verabschieden.
Die Asset-Management-Industrie,

insbesondere im institutionellen Be-
reich, hat sich vor diesem Hinter-
grund bisher beim Aktienmanage-
ment auf die Selektion von Aktien
konzentriert. Ziel dieser Selektion
ist es, eine relative Performance ge-
genˇber einer definierten Bench-
mark zu erreichen. Diese Outperfor-
mance wird als Alpha bezeichnet.

Frage des Timings

In einem Jahr wie 2008 oder im
ersten Quartal 2009 ist gerade die
Frage des Timings, also wann gene-
rell in Aktien investiert werden soll-
te, von essenzieller Bedeutung. Die-
se Frage soll klären, inwieweit ein
Aktienportfolio ein Beta beinhaltet.
Das Beta eines Portfolios sagt aus,
um wie viel sich ein Aktienportfolio
verändert, wenn die Benchmark um
1% steigt oder fällt. Im Gegensatz
zum Alpha-Management, welches
sich auf die Analyse der einzelnen
Unternehmen konzentriert, ent-
scheidet das Beta-Management, ob
allgemein in Aktien investiert wer-
den sollte oder nicht, und hat damit
vor allem eine risikoreduzierende
Funktion im Portfoliokontext.
Im Nachfolgenden werden sowohl

ein Alpha- als auch ein Beta-Ansatz
aus dem Hause Berenberg Bank iso-

liert beschrieben. Anschließend
wird die Umsetzung und das Zusam-
menspiel beider Ansätze im Portfo-
liokontext erläutert.
Der Alpha-Ansatz besteht darin,

aus einem Aktienuniversum anhand
rein quantitativer Kriterien Aktien
(ein Fˇnftel des originären Aktien-
korbs) herauszufiltern, welche fun-
damental unterbewertet erscheinen,
in der Vergangenheit eine gewisse
Resistenz in fallenden Marktphasen
bewiesen haben und sich in einem
gˇnstigen Trendumfeld bewegen.
Der verfolgte Ansatz ist demnach ei-
ne Art Symbiose aus fundamentaler
und technischer Analyse und wird
seit 2004 zur Selektion von Aktien
innerhalb der wichtigsten Aktien-
märkte verwendet. Das Modell wagt
dabei keine punktgenauen Progno-
sen fˇr einzelne Aktien; es geht viel-
mehr darum, unter den gegebenen
Marktbedingungen die relative Qua-
lität einer Aktie bzw. eines Aktien-
korbs im Vergleich zu Alternativen
zu bestimmen.
Der Anspruch hierbei ist, dass das

aus der quantitativen Selektion re-
sultierende Aktienportfolio mittel-
fristig eine spˇrbar bessere Perfor-
mance erzielen sollte als der zugrun-
de liegende Index, ohne dabei ein
gr˛ßeres Portfolio-Risiko aufzuwei-
sen. Im Rahmen der Analyse wird
den fundamentalen Unternehmens-
daten eine hohe Bedeutung bezˇg-
lich der Aktienpreisbildung zuge-
schrieben. Die strenge Informations-
effizienz der internationalen Kapi-
talmärkte wird angezweifelt. Ein
langfristig orientierter Anleger kann
solche Ineffizienzen zu seinem Vor-
teil nutzen. Deshalb kommt der fun-
damentalen Modellkomponente,
mit deren Hilfe versucht wird, den
inneren Wert bestimmter Titel unter
Verwendung allgemein verfˇgbarer
branchen- und unternehmensbezo-
gener Daten zu berechnen, eine be-
sondere Bedeutung zu.

Ertragskraft im Visier

Zur Ermittlung des inneren Wer-
tes einer Aktie im Rahmen der Ana-
lyse fundamentaler Unternehmens-
daten steht insbesondere die Ent-

wicklung der Ertragskraft im Fokus.
Es wird unterstellt, dass der B˛rsen-
kurs einer Aktie auf längere Sicht
um diesen inneren Wert oszilliert.
Vorˇbergehend k˛nnen B˛rsenkurse
allerdings große Abweichungen zum
jeweiligen inneren Wert einer Aktie
aufweisen. Aufgrund der begrenzten
Reaktionsgeschwindigkeit dieser
Teilanalyse, wird zusätzlich berˇck-
sichtigt, dass die Kurse an den inter-
nationalen Aktienmärkten nicht aus-
schließlich von rational handelnden
Investoren bestimmt werden. Im Ge-
genteil, sie reflektieren oftmals irra-
tionale Stimmungen, die einer exak-
ten fundamentalen Einzelanalyse
unzugänglich sind.
Diese Einflˇsse sind von beachtli-

cher Bedeutung und finden letztlich
ihren konkreten quantitativen Aus-
druck in den B˛rsenkursen. Kursbe-
wegungen sind oftmals nur markt-
psychologisch. Daher werdenmarkt-
technische Aspekte, die sich aus-
schließlich auf die Auswertung von
Kursdaten beziehen, beim Selek-
tionsprozess des Modells ebenfalls
berˇcksichtigt. Die technische Ana-
lyse hat dabei nicht den Anspruch
zu prognostizieren, wie lange be-
stimmte Kursbewegungen anhalten
werden, sie erstellt lediglich eine
Diagnose darˇber, in welcher Trend-
phase sich eine einzelne Aktie befin-
det und ob sich der beobachtete
Trend fortsetzt oder ob eine Umkehr-
phase vorliegt.
Innerhalb des Ansatzes wurden

zwei Kategorien des Modells mit ei-
nem sogenannten Knock-out-Cha-
rakter ausgestattet: die fundamenta-
le Bewertung und die technische Ri-
siko-Beurteilung. Diejenigen Titel,
welche das Modell als fundamental
ˇberbewertet bzw. als mit einem zu
hohen Risiko behaftet identifiziert,
werden aus dem Portfolio ausge-
schlossen, unabhängig davon, wel-
che Ergebnisse diese Titel in den an-
deren Kategorien aufweisen. Somit
ist die Anpassungsfähigkeit des Mo-
dells an die jeweiligeMarktphase ge-
währleistet. Je nach Marktlage do-
miniert entweder die fundamentale
oder die technische Modell-Seite.

Das Beta-Management
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Zur dynamischen Steuerung des
Beta-Risikos wird eine systematische
Absicherungsstrategie verfolgt. Als
Sicherungsinstrumentewerden hier-
fˇr transparente und hoch liquide
Future-Kontrakte eingesetzt, die be-
sonders in Bezug auf Transaktions-
kosten eine gˇnstige Umsetzung ge-
währleisten.
Die Entscheidungsfindung erfolgt

nach einem rein quantitativen syste-
matischen Ansatz. Dabei sind Han-
delsentscheidungen das logische Er-
gebnis mathematischer Algorithmen
auf Basis historischer Preisdaten und
daraus abgeleiteter Gr˛ßen. Die ein-
gesetzten Modelle basieren auf
fundierten wissenschaftlichen Er-
kenntnissen der Behavioral-Fi-
nance-Theorie und bieten keinen
Raum fˇr eine diskretionäre Ein-
flussnahme. Zur Gewährleistung ei-
ner dynamischen Absicherung im
Zeitablauf, werden Modelle mit un-
terschiedlichem Zeithorizont einge-
setzt.
So berˇcksichtigt das langfristige

Modell lediglich Makrotrends im Ak-
tienmarkt und generiert durch-
schnittlich etwa drei bis fˇnf Signale
pro Jahr. Das Modell besitzt eine
asymmetrische Entscheidungsarchi-
tektur in Bezug auf Ein- oder Aus-
stieg und analysiert Parameter wie
Trendstärke, Marktpreise bzw. Vola-
tilität des Underlying. Die entscheid-
enden Signale werden bei der lang-
fristigen Strategie auf w˛chentlicher
Basis generiert.
Das mittelfristige Modell kann

sich täglich positionieren und han-
delt etwa neun- bis 15-mal im Jahr.
Technische Indikatoren wie MACD,
gleitende Durchschnitte sowie eine

Analyse der Marktvolatilität sind
die Grundlagen fˇr eine Signalgene-
rierung in diesem Modell.
Schnelle Marktbewegungen wer-

den ˇber das kurzfristige Modell ge-
steuert, welches verhaltenstheoreti-
sche Erkenntnisse der Kapitalmarkt-
forschung in eine systematische Ent-
scheidungsarchitektur ˇberfˇhrt. Es
erfolgt eine Quantifizierung von In-
formationswahrnehmungs-, Infor-
mationsverarbeitungs- und Ent-
scheidungsanomalien. Input-Fakto-
ren fˇr dieses ,,High Frequency‘‘-Mo-
dell sind vor allem Intraday-
Marktpreise, historische Volatilitä-
ten und deren abgeleitete Gr˛ßen.

Sicherungssignale

Die beschriebenen Modelle bilden
in der Summe eine systematische
Modellarchitektur, innerhalb deren
alle Modelle gleich gewichtet sind.
Hierdurch wird versucht, eine Opti-
mierung auf Grundlage historischer
Modellperformance-Daten zu ver-
meiden. Die ,,naive‘‘ Gleichgewich-
tung der Modelle fˇhrt dazu, dass
das Aktien-Beta des Portfolios in
Teilschritten von exakt einem Drittel
variiert wird: Fˇr den Fall, dass kei-
nes der drei Modelle ein Signal zur
Sicherung des Aktienbestandes ge-
neriert, erfolgt keine Aktivität im
Overlay-Portfolio. Zeigt das erste
Signal ,,sichern‘‘ an, so wird das Beta
um ein Drittel, bei zwei Sicherungs-
signalen um zwei Drittel reduziert.
Eine vollständige Sicherung des Ak-
tien-Betas erfolgt, wenn jedes der
drei Modelle ,,sichern‘‘ anzeigt.

Der kombinierte Ansatz

Die Trennung der Alpha- und Be-
ta-Komponente setzt sich nicht nur
in der Herangehensweise, sondern
auch in der Umsetzung fort. Die Al-
pha-Strategie wird durch den physi-
schen Kauf der selektierten Aktien
abgebildet. Das Beta-Management
wird in einem separierten Overlay-
Portfolio durch Absicherungen im
entsprechenden Index-Future umge-
setzt. Dies bedeutet konkret, dass
wenn die Modelle eine vollständige
Absicherung anzeigen, die Aktienbe-
stände im Portfolio verbleiben, je-
doch der Markteinfluss durch ent-
sprechende Future-Positionen elimi-
niert ist. Neben den geringeren
Transaktionskosten liegt ein weite-
rer Vorteil in der Beibehaltung der
Alpha-Komponente zwischen selek-
tierten Aktien und Marktindex.
Zudem besteht ein Vorteil fˇr die

Investoren in der gezielten Auswahl
des jeweils besten Managers. So
kann das Alpha- und Beta-Manage-
ment von unterschiedlichen Häu-
sern durchgefˇhrt werden. Zusätz-
lich kann durch eine detaillierte Per-
formance-Attribution der Erfolg des
jeweiligen Managers analysiert wer-
den. Im Portfoliokontext erm˛glicht
somit die getrennte Steuerung der
Alpha- und Beta-Komponente einen
gezielten Einsatz von Spezialisten-
wissen, wodurch der Investor Zu-
gang zu einem Gesamtkonzept be-
stehend aus ,,Best of Class‘‘-Ansätzen
erhalten kann.
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