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Tactical Asset Allocation:
Strategien zur Begrenzung des Risikos

Buy & hold is out, TAA is in! — Das ist
die Devise der amerikanischen
Portfolio-Manager seit dem Crash im
Oktober 1987. TAA steht fiir Tactical
Asset Allocation: die optimale
Portefeuille- Aufteilung zwischen Aktien,
Renten, Geldmarktanlagen und anderen
Investments. Wie das Wort , taktisch”
andeutet, wird die optimale Portefeuille-
Mischung — anders als bei der
Strategischen”, lingerfristigen Anlage-
planung — durch kurzfristige Anpassung
an Anderungen der Kapitalmarki-
bedingungen erreicht, die oft erhebliche
Portefeuille-Umschichtungen erfordert.

DaB das frither bei professionellen
Anlegern eher verpénte Markt-Timing —
und Tactical Asset Allocation ist im
Grunde nichts anderes als Markt-
Timing in einer neuen Verpackung -
wieder zu Ehren gelangt ist, hat einen
einfachen Grund: Anwender von TAA-
Methoden, die ihre Aktienbestinde
rechtzeitig vor dem ,,Schwarzen Mon-
tag® verringert oder verkauft hatten,
iiberstanden den Crash unbeschadet
oder kamen zumindest mit einem blau-
en Auge davon, wihrend die meisten
Aktienbesitzer von der Verkaufswelle
fiberrascht wurden und viele Fondsma-
nager die bittere Erfahrung machen
muBten, daB die sog. ,,Portfolio Insu-
rance” in einer Verkaufspanik keine
Versicherung gegen Kursrisiken bieten
kann.

Der Schock, ihr Anlagekapital inner-
halb eines einzigen Tages um ein Viertel
oder Fiinftel schrumpfen zu sehen,
bewog viele Fondsmanager, nach dem
Kurssturz im Oktober 1987 nach wirk-
sameren Methoden der Risikobeschrin-
kung zu suchen, zumal Pensionsfonds
in den USA entsprechend einer 1987
eingefiihrten Bilanzierungsrichtlinie
ihre Portefeuilles zu Marktkursen zu
bewerten haben und durch das Fonds-
vermdgen nicht abgedeckte Pensions-
verbindlichkeiten als Passivposten in
der Bilanz des jeweiligen Unternehmens
auszuweisen sind.

Zahlreiche Fondsmanager wandten
sich daher den von Informationsanbie-
tern und Brokerhdusern gepriesenen
Tactical Asset Allocation-Strategien zu,
nach denen in den USA heute schit-
zungsweise 35 Mrd. Dollar verwaltet
werden und die sich auch in Europa —
insbesondere beim Aufbau internatio-

nal diversifizierter Portefeuilles — zu-
nehmender Beliebtheit erfreuen.
Konnen diese Strategien halten, was
ihre Anbieter versprechen? Diese Frage
ist nicht leicht zu beantworten, da unter
der Bezeichnung Tactical Asset Alloca-
tion die verschiedensten Investment-
und Trading-K onzepte vermarktet wer-
den: von der konventionellen Verwal-
tung gemischter Porteteuilles entspre-
chend der subjektiven Einschétzung der

Kapitalmarktaussichten durch den Ver-

mogensverwalter (vgl. DAS WERTPAPIER
12/89, S. 8 f) bis zu charttechnischen
Markt-Timing-Methoden.  Angesichts
der verwirrenden Vielzahl von TAA-
Produkten, mit denen Anleger heute
konfrontiert werden, ist gegeniiber den
Ertrags- und Risikoperspektiven ihrer
Anbieter ein gesundes MaB an Skepsis
angebracht. Ob es fiir Anleger, die ihr
Risiko beschrianken wollen, sinnvoll ist,
nach einem TAA-Konzept zu investie-
ren, hingt zunédchst von ihrem Anlage-
horizont ab, da das Risiko in hohem
MaBe vom Zeitfaktor abhdngig ist.

Aktien schlagen Renten

Wie vergleichende Untersuchungen
der Performance von Aktien-, Renten-
und Geldmarktanlagen in den USA,
Deutschland und der Schweiz gezeigt
haben, ist mit Aktien tiiber lidngere
Zeitrdume real eine wesentlich hohere
Gesamtrendite (Kursverdnderungen +
Dividenden) zu erzielen als mit festver-
zinslichen Anlagen. In den USA betrug
die durchschnittliche Aktienperforman-
ce — gemessen am Standard & Poor’s
500 Index — in den letzten 63 Jahren bis
einschlieBlich 1988 nominal 12,1 %,
real 8,9 %. Demgegeniiber liegen die
langjahrigen Durchschnittsertrige lang-
fristiger Staats- und Industrieanleihen
mit real rund 1 % bzw. 1,4 % wesent-
lich niedriger. Dreimonatige Schatz-
wechsel boten langfristig gerade Schutz
vor Kaufkraftverlusten, mehr nicht.

In der Schweiz entwickelten sich
Aktieninvestments nach einer Untersu-
chung von Daniel Wydler in den 62
Jahren bis einschlieBlich 1987 mit einer
durchschnittlichen Gesamtrendite von
nominal 7,1} % pro Jahr um 2,7 %
besser als Anleihen. Inflationsbereinigt
erzielten Aktienanleger eine Durch-
schnittsrendite von 4,6 % p.a. gegen-

tiber einer durchschnittlichen Anleihe-
rendite von nur 2,0 %. In der Bundesre-
publik betrug die durchschnittliche Ak-
tienperformance - gemessen am Com-
merzbank Aktienindex — in den letzten
34 Jahren bis einschlieBlich 1988 nomi-
nal 13,0 %, real 9,8 %, wihrend mit
Rentenmarktpapieren real nur 4,1 %
und mit Festgeld im Dreimonatsbereich
real im Durchschnitt nur 2,6 % p.a.
erzielt werden konnten.

Aktieninvestments sind jedoch auch
wesentlich riskanter als festverzinsliche
Anlagen, da Aktienertrage von Jahr zu
Jahr wesentlich stirker fluktuieren
oder — wie Statistiker sagen wiirden —
eine groBere Standardabweichung auf-
weisen als Renten- oder Geldmarkter-
trage. So schwankten beispielsweise die
jahrlichen Ertrdge am deutschen Ak-
tienmarkt in den letzten 34 Jahren real
zwischen + 87,0 % (1959) und - 35,
3 % (1987). Doch iiber ldngere Anlage-
perioden fallen die Schwankungen zu-
nehmend kleiner aus, das Verlustrisiko
verringert sich, und die Performance
nihert sich immer mehr dem langjéhri-
gen Durchschnittswert an.

Je langer der MeBzeitraum, desto
deutlicher tritt der Performance-Unter-
schied zwischen Aktieninvestments und
festverzinslichen Anlagen zutage. Nach
den Berechnungen des Institute for
Econometric Research wire ein Dollar
im Jahr 1871 in US-Aktien investiert bis
Mitte 1988 inflationsbereinigt auf 7 548
Dollar angewachsen, wihrend sich -ein
Dollar in T-Bills angelegt bis Mitte 1988
real nur verachtfacht hitte.

Nur wihrend vergleichsweise kurzer
Zeitrdume war in den USA mit festver-
zinslichen Anlagen mehr zu verdienen
als am Aktienmarkt. In 80 % aller
Fuinfjahresperioden zwischen 1938 und
1987 erzielten Aktienanleger hohere
Ertrage als Anleihe- oder T-Bill-Besit-
zer. In 11 % aller Fiinfjahreszeitrdume
lieferten Geldmarktanlagen die hoch-
sten Ertrige, und nur 9 % der Zeit lagen
die Anleihebesitzer vorne. In Deutsch-
land waren in 63 % aller Fuinfjahrespe-
rioden zwischen 1955 und 1988 am
Aktienmarkt héhere Ertrige zu erzielen
als am Renten- oder Geldmarkt. TAA-
Strategien zur Begrenzung des Anlage-
risikos sind demnach fir kurzfristig
orientierte Anleger interessanter als fiir
Investoren mit einem ldngerfristigen
Anlagehorizont. Letzteren sollten kurz-



fristige Kursausschlige am Aktien-
markt keine schlaflosen Néichte berei-
ten, da sie auf lange Sicht bei Aktienin-
vestments mit einer im Vergleich zu
Renten- oder Geldmarktanlagen we-
sentlich hoheren Gesamtrendite rech-
nen kdnnen.

Im Hinblick auf die Zeitabhéngigkeit
des Anlagerisikos nehmen viele Fonds-
manager in den USA fiir verschiedene
Anlageperioden bestimmte fixe Porte-
feuilleaufteitungen vor, wobei der Ak-
tienanteil umso groBer ist, je linger der
gewihlte Anlagezeitraum ist. Bei ge-
mischten Aktien- und Rentenportefeuil-
les gilt als Faustregel ein Verhdltnis von
60 zu 40 bei einem funfjdhrigen Anlage-
horizont, 80 zu 20 bei einem zehnjahri-
gen Horizont und 90 zu 10 bel einem
15jdhrigen Horizont.

Chancen und Risiken
ungleich verteilt

Da Aktienanleger in 143 Jahren der

200jahrigen amerikanischen Borsenge-
schichte — also tiber 70 % der Zeit —
positive Ertridge erzielten, da — anders
ausgedriickt — die Chance, daB die
Aktienkurse steigen, langfristig erheb-
lich groBer ist als das Risiko fallender
Kurse, ist es auBerordentlich schwierig,
mit Markt-Timing-Konzepten tber ldn-
gere Zeitrdume bessere Ergebnisse als
mit einer Kauf-und-Halte-Strategie zu
erzielen. Die zur Verringerung des
Verlustrisikos entwickelten Markt-Ti-
ming-Konzepte sind also selbst mit
einem betrichtlichen Risiko verbunden:
dem Risiko einer unterdurchschnittli-
chen Performance.
Wie schiecht die Chancen der Markt-
Timer stehen, {iberdurchschnittliche
Portfolio-Ertrdge zu erzielen, demon-
strierte Robert H. Jeffrey 1984 am
Beispiel einer hypothetischen viertel-
jahrlichen Timing-Strategie, bet der der
Investor die Moglichkeit hat, zwischen
einer Anlage im Standard & Poor’s 500
Index und in dreimonatigen T-Bills zu
wechseln. Uber verschiedene Zeitriume
von 7 bis 57 Jahren stand der im
glnstigsten Fall erzielbare Mehrertrag
und der im schlechtesten Fall realisierte
Minderertrag etwa im Verhéltnis von 1
zu 2. Mit anderen Worten, der Mehrer-
trag des Gliickspilzes, der in jedem
Quartal in der Anlagealternative mit
der hoheren Gesamtrendite investiert
gewesen wire, wire nur halb so grol3
gewesen wie der Minderertrag des
Pechvogels, der sich in jedem Quartal
fiir die Anlage mit dem niedrigeren
Ertrag entschieden hitte.

Die Chancen, mit Tactical Asset
Allocation-Konzepten langfristig besse-
re Ergebnisse zu erzielen als mit einer
fixen Portefeuille-Aufteilung, stehen
auch im Hinblick auf die damit verbun-

denen hohen Transaktionskosten nicht
gerade gunstig. TAA-Strategien sollten
daher nur von Investoren in Erwidgung
gezogen werden, die das kurzfristige
Verlustrisiko hoéher einschitzen als das
Risiko einer langfristig unterdurch-
schnittlichen Performance.

Viel Larm um nichts?

Uber aller Bewunderung fiir die
Markt-Timer, die den Borsenkrach des
Jahres 1987 erfolgreich umschifft ha-
ben, sollte man nicht vergessen, dal} die
meisten von ihnen bereits lange vor dem
Hohepunkt der Hausse Ende August
1987 dem Aktienmarkt den Riicken
gekehrt hatten und die auf den Kursein-
bruch folgende Rallye vielfach verpaB-
ten. Ultimo 1987 stand der Dow-Jones-
Index fiir Industriewerte trotz des nur
knapp zweieinhalb Monate vorher erlit-
tenen groBten Tagesverlusts in der
Geschichte der amerikanischen Borse
um 43 Punkte héher als Ultimo 1986;
und ein Anleger, der Ende 1986 in den
Standard & Poor’s 500 Index investiert
hatte, hitte im Jahr des schlimmsten
Borsenkrachs seit 1929 eine Gesamtren-
dite von immerhin 3,3 % erzielt.

Da TAA-Strategien anders als Tech-
niken der Portfolio Insurance nur selten
auf reinen Trading-Regeln beruhen,
sondern in den meisten Fallen zur
praktischen Umsetzung bestimmter In-
vestmenttheorien entwickelt wurden,
sollte sich ein Investor, der die Anwen-
dung eines TAA-Konzepts trotz der
dargestellten Probleme aufgrund von
Risikoliberlegungen grundsétzlich fiir
sinnvoll erachtet, nur dann flr eine
bestimmte Strategie entscheiden, wenn
sie mit seiner eigenen Anlagephiloso-
phie vereinbar ist. Das Fachchinesisch
der ,,Quants* — wie die Architekten der
den TAA-Konzepten zugrundeliegen-
den mathematischen Modelle in den

USA bezeichnet werden — sollte poten-
tielle Anwender nicht davon abhalten,
den Annahmen, auf denen diese Kon-
zepte beruhen, auf den Grund zu gehen
und sich zu fragen, wie plausibel diese
Annahmen sind.

Geht es ohne Prognosen?

Rund 80 bis 90 % der in den USA
angewandten TAA-Modelle arbeiten
mit Ertrags- und Risikoschidtzungen.
Der Output dieser Modelle kann selbst-
verstdndlich nur so gut wie der Input
sein. Die durchschnittlichen Schétzfeh-
ler, die bei Zinsprognosen und Gewinn-
schiatzungen auftreten, sind jedoch — -
wie in zahlreichen amerikanischen Un-
tersuchungen nachgewiesen wurde — so
hoch, dal3 die weitverbreitete Praxis,
Investmententscheidungen auf Progno-
sen zu griinden, zumindest fiir die US-
Kapitalmérkte in Frage gestellt werden
muB. Die erfolgreichsten Investoren in
den USA gehen andere Wege, so der
heute bereits legenddre Warren Buffett,
nach dessen Ansicht Prognosen ,,mehr
Aufschlu3 iiber die Prognostiker -als
iiber die Zukunft geben*.

Wer iiberzeugt ist, daB3 die Kapital-
mdrkte effizient sind und Vertrauen in
die Schitzungen von Okonomen und
Kapitalmarktexperten hat, ist mit den
Dividend Discount- und Capital Asset
Pricing-Modellen der Anhédnger der
~Modernen Portfolio-Theorie® mogli-
cherweise gut beraten. Wer sich jedoch
fragt, ob der amerikanische Aktien-
markt 1972, als die Polaroid-Aktie
einen Hochststand von § 149 erreichte,
oder 1974, als sie nur noch § 14 wert
war, effizient war, und wer den Ver-
dacht nicht loswerden kann, dal} rich-
tige Prognosen oft mehr mit Gliick als
mit Verstand zu tun haben, wird
wahrscheinlich TAA-Strategien vorzie-
hen, die darauf abzielen, Kapitalmarkt-
ineffizienzen aufzudecken und zu nut-
zen. Solchen Strategien liegen uber
lange Zeitrdume statistisch getestete
monetire Indikatoren, realwirtschaftli-
che Daten und/oder Bewertungsfakto-
ren zugrunde. Portefeuille-Umschich-
tungen werden im Rahmen dieser TAA-
Konzepte bei extremen Abweichungen
von langjdhrigen Durchschnittswerten
vorgenommen, die eine Verschiebung
der relativen Attraktivitit der analysier-
ten Anlagealternativen anzeigen.

Disziplin und Geduld
fithren zum Ziel

Bei der Ubertragung von Bewer-
tungskonzepten, die sich am US-Ak-
tienmarkt langfristig als auBlerordent-
lich erfolgreich erwiesen haben, auf die
Ebene der Asset Allocation-Entschei-



dung kommen die Vorteile quantitativer
Modelle, die eine systematische Analyse
der wichtigsten EinfluBBfaktoren auf die
Ertragsentwicklung der untersuchten
Anlageinstrumente ermoglichen, voll
zum Tragen. Sie bringen Disziplin in
den ProzeB der Portefeuille-Strukturie-
rung und kénnen Investoren und Fonds-
manager davor bewahren, sich blind der
herrschenden Borsenmeinung anzu-
schlieBen. ,,The investor’s chief problem
—and even his worst enemy — is likely to
be himself*, konstatierte der Altvater
der amerikanischen Wertpapieranalyse,
Benjamin Graham. Leistungsfihige Be-
wertungsmodelle konnen dem Anleger
dieses Problem abnehmen und ihn
gewissermaBen vor sich selbst schiitzen.

Kritiker von Value-Konzepten wei-
sen zwar zurecht darauf hin, daB} ihre
Anwender unter Umstdnden veranlaBt
werden, sich zu friih in unterbewerteten
Anlagen zu engagieren und sich bei
Erreichen eines tUberhohten Bewer-
tungsniveaus zu frith vom Markt zu
verabschieden, da Unterbewertungen
von den meisten Marktteilnehmern
haufig erst spit erkannt und Uberbe-
wertungen in Phasen der spekulativen
Uberhitzung lingere Zeit ignoriert wer-
den konnen. Doch wird dieser Nachteil
durch das im Vergleich zu vielen

anderen Tactical Asset Allocation-Kon-
zepten geringere Risiko von TAA-
Strategien, die auf Bewertungsverglei-
chen beruhen, aufgewogen. Letztere
bieten, wie die Ergebnisse der von
Commerzbank Capital Markets Corp.
nicht nur zur Portefeuilleaufteilung
zwischen Aktien und festverzinslichen
Anlagen sondern auch zur Linder- und
Aktienauswahl entwickelten quantitati-
ven Bewertungsmodelle zeigen, bessere
Erfolgschancen als Versuche, kurzfristi-
gen Trends auf der Spur zu bleiben oder
die zukiinftige Ertragsentwicklung an
den Kapitalmérkten vorherzusagen.
Historische Vergleiche ermdglichen
nicht nur eine objektive Beurteilung der
relativen Attraktivitit von Investments
als Grundlage fiir eine optimale Porte-
feuille-Aufteilung, sondern konnten
moglicherweise auch Hinweise darauf
liefern, wie erfolgversprechend TAA-
Konzepte — zumindest fiir die amerika-
nischen Kapitalméirkte — in den néch-
sten Jahren sein werden. Von Anfang
1982 bis Ende 1988 wurde am US-
Aktienmarkt mit 17,2 % eine jdhrliche
Gesamtrendite erzielt, die um 8,1 %
hoher lag als der jahrliche Gesamtertrag
in den vorangegangenen 56 Jahren (von
1926 bis 1981). 1988 war bereits das
siebte Jahr, in dem am US-Aktienmarkt

in ununterbrochener Reihenfolge posi-
tive Ertrdge erzielt wurden. Die zweit-
langste Periode ohne Verlustjahr in der
amerikanischen Borsengeschichte. der
Nachkriegszeit begann 1947 und dauer-
te sechs Jahre.

HeiBt dies, daB sich TAA-Strategien
—~ die man als Versicherung gegen
scharfe Kurseinbriiche interpretieren
konnte, fur die in Haussezeiten Priamien
zu bezahlen sind — in den nichsten
Jahren als Gberdurchschnittlich erfolg-
reich erweisen koénnten? Unter dem
Aspekt der kurzfristigen Risikobe-
schrinkung muB diese Frage wohl
bejaht werden. Unter ldngerfristigen
Ertragsaspekten ist die ‘Antwort auf-
grund der ungleichen Verteilung von
Chancen und Risiken bei weitem nicht
so eindeutig. Sicher ist an der Borse
leider nur die Erkenntnis J. P. Morgans:
,,The market will fluctuate.* |
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