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Vernunft statt Emotionen

Ein modellbasierter Ansatz schliesst Verzerrungen
im Entscheidungsverhalten weitgehend aus.

CHRISTIAN BUHRER-BORSARI

motionen haben einen wichtigen
EEinﬂuss auf Anlageentscheidun-

gen. Aus der Behavioral Finance
sind diverse Verzerrungen (Behavioral
Biases) wie selektive Wahmehmung,
Selbstiiberschitzung, mangelnde Objekti-
vitét, Uberaktivismus oder kollektive Un-
verantwortlichkeit bekannt, die oft zuirra-
tionalem und typischerweise prozykli-
schem Verhalten fiihren.

Taktische Entscheidungen sollen eine
Mehrrendite zur festgelegten Strategie
(Benchmark) erwirtschaften. Dazu ge-
héren die periodische Gewichtung der
Anlageklassen sowie beispielsweise An-
passungen innerhalb der Klassen zu
Sektoren-, Lander- oder Regionenge-
wichten. Diese Entscheide sind naturge-
miss heuristisch, das heisst, sie basieren
auf umfangreicher, teils widerspriichli-
cher oder unvollstindiger Information
und miissen unter Zeitdruck gefallt wer-
den. Wie kann diese Aufgabe am besten
gelost werden?

Gewichten nach Multi-Modell

Die Antwort ist ein modellbasierter An-
satz, mit konstanten, objektiven und
quantifizierbaren Indikatoren. Eigene
Emotionen werden weitgehend ausge-
blendet, die Emotionen am Markt aber
angemessen beriicksichtigt. Um die Ge-
wichtung von Aktien, Anleihen und Li-
quiditét taktisch optimal festzulegen, bie-
tet sich beispielsweise die Multi Model
Asset Allocation (MMAA) an. Dabei wer-
den die Modell-Inputs spezialisierter
Researchhiuser kombiniert. Bei der Aus-
wahl der Modelle sind ausser der Un-
abhéngigkeit der Anbieter vor allem die
Performance und die Linge des Track
Record entscheidend.

Emotionen im Marktzyklus
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Die verwendeten Modelle beriick-
sichtigen Erkenntnisse der Behavioral
Finance und kompensieren Defizite der
modernen Portfoliotheorie. Die MMAA
fasst den Risikobegriff breiter als nur
tiber Volatilitdit und Schitzung der er-
warteten Renditen, und Korrelation ist
mehr als bloss der Mittelwert histori-
scher Werte. Die Allokation basiert auf
einem breit abgestiitzten, intuitiv nach-
vollziehbaren Indikatorensystem, das sich
historisch als robust und wertgenerie-
rend erwiesen hat. Das Indikatorensystem
beruht auf vier wesentlichen empirischen
Erkenntnissen.

Bewertung: Der Preis einer Anlage-
klasse orientiert sich langfristig am in-

neren Wert, das heisst, strukturelle
Krifte (etwa Inflationserwartungen,
Renditeniveaus etc.) beeinflussen den
Wert der Anlageklassen und zeigen lang-
fristige Trends.

Liquiditat: Der Preis einer Anlageklasse
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wird wesentlich vom Angebot an Liquidi-
tét beeinflusst: Hohe Liquiditét treibt die
Preise fiir Vermogenswerte nach oben,
und umgekehrt.

Momentum: Der Preis einer Anlage-
klasse kann vom langfristigen Trend ab-
weichen und verlduft in Zyklen, techni-
sche Indikatoren zeigen Stdrke oder
Schwiche einer Marktbewegung.

Sentiment: Die Anlegerstimmung gibt
Aufschluss {iber den zukiinftigen Kurs-
verlauf, Mérkte werden von Hoffnung
und Angst getrieben, Extreme fithren h&u-
fig zu Wendepunkten.

Die Verkniipfung dieser Indikatoren
fithrt zu einer nachvollziehbaren Schét-
zung der relativen Attraktivitdt der An-
lageklassen. MMAA liefert periodische
Referenzallokationen fiir die aktive Steue-
rung von Liquiditit, Anleihen und Aktien
sowie der regionalen Gewichtung inner-
halb von Anleihen und Aktien.

Dem Optimum auf der Spur

Auf Basis dieser Referenzallokation kén-
nen individuelle Praferenzen und Restrik-
tionen berticksichtigt und Track Records
mit den effektiven historischen MMAA-
Allokationen gerechnet werden. Refe-
renzwihrungen, regionale Préferenzen,
Umsetzungsverzogerungen und -fre-
quenzen (monatliches versus quartals-
weises Rebalancing), unterschiedliche
Transaktionskosten und viele weitere Spe-
zifikationen lassen sich simulieren. Der
Track Record zeigt dann, ob ein spezifi-
sches Set an Restriktionen iiber die Zeit
eine risikoadjustierte Outperformance
nach Kosten zu generieren vermag.
MMAA kann so die Basis fiir einen
flexiblen, nachvollziehbaren, effizienten
und vor allem performanten Anlagepro-
zess bilden.
Christian Biihrer-Borsari, WMPartners
Vermdgensverwaltung und Lehr-
beauftragter am Institut fiir Banking
und Finance der Universitdt Ziirich.
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