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ie Weltfinanzkrise 2008/09
D hat das Asset Management

verandert: Die klassischen
aktiven diskretiondren Ansatze haben
an Bedeutung verloren - zugunsten
von Algorithmen und Risikomanagern.

Ausloser dafiir waren oft nicht
erfiillte Ertragserwartungen. Zudem
war die hohe Volatilitdt in schwieri-
gen Marktphasen ein Problem fiir
langfristig orientierte Anleger - es
wurde wichtiger, sogenannte
Performance-Drawdowns zu mini-
mieren. Neue Produkte und Markt-
teilnehmer traten auf den Plan: Exch-
ange-Traded Funds und
Smart-Beta-Produkte, Hochfrequenz-
handler, Hedgefonds und das weite
Feld sogenannter ,systematischer An-
leger*.

Wie stark das Marktgeschehen
aber wiederum von solchen Strategien
beeinflusst werden kann, zeigen
Marktentwicklung und Volatilitdt in
den beiden vergangenen Jahren. Beim
Einsatz immer komplexerer Systeme
fallen die Marktbewegungen gerade
bei Trenddnderungen immer schneller
und heftiger aus. Zudem konnen
Algorithmen auf der Basis historischer
Daten keine Anlageentscheidungen
treffen, die ,nach menschlichem
Ermessen“ sinnvoll sind - sei es im
Zusammenhang mit industriellem
Strukturwandel oder bei beispiellosen,
unvorhersehbaren Krisenauslésern
wie der Covid-19-Pandemie.

So haben wir unlédngst in nur vier
Wochen die schnellste Marktkorrek-
tur der Borsengeschichte erlebt,
maf3geblich verursacht durch einen
raschen Ausverkauf vonseiten syste-
matischer Anleger. Erfahrene Port-

»Quantitatives
und qualitatives
Portfoliomanage-
ment sind sich
erganzende

und sich
bereichernde
Ansatze.«

foliomanager dagegen konnen die

Chancen und Risiken von Investitions-

moglichkeiten auch jenseits der
gangigen Bewertungs- und Verschul-
dungskennziffern abwagen, die in

Krisenszenarien schnell ihre Aussage-

kraft verlieren.

Aber gerade solche Marktphasen
von extremem Stress - in denen sich
viel Liquiditdt aus herkdmmlichen

Instrumenten wie Aktien auf die Deri-

vatemadrkte verlagert - bieten lang-
fristig und fundamental denkenden
Portfoliomanagern und Anlegern
einmalige Chancen auf Mehrrendite
durch qualitative diskretiondare Titel-
auswahl. So hat die durch Covid-19
ausgeloste Krise die Schwéchen
einiger Geschaftsmodelle offengelegt
und einen Strukturwandel beschleu-
nigt, der ohnehin ansteht und sich
teilweise schon seit Jahren vollzieht.
Diskretiondr gepragte Strategien,
mit denen sich solche radikalen Ver-
anderungen frith antizipieren lassen,

sind dann deutlich im Vorteil.

Die fiir das selektive Investieren not-
wendigen zusatzlichen Informationen
- uber die bloflen Finanzkennzahlen
hinaus - erhalten Portfoliomanager
aus erster Hand vom Management
der Unternehmen. Der dabei vermit-
telte personliche Eindruck ist umso
wichtiger, als die Qualitat einer Ge-
schiftsfithrung den entscheidenden
Unterschied ausmachen und die
Wertentwicklung mafigeblich beein-
flussen kann.

Ein aktiver Fondsmanager kann
im Unterschied zu seiner passiven
Konkurrenz in der fundamentalen
Analyse den Unterschied zwischen
Prognose und Realitét frith erkennen.
Und auch der Einbezug von meist qua-
litativ und fundamental orientierten
ESG-Kriterien als komplementéres
Element in der Unternehmensanalyse
hat in den vergangenen Monaten
oft geholfen, Portfolios stabiler und
qualitativ hochwertiger aufzustellen.

Als Fazit lasst sich also festhalten:
Quantitatives und qualitatives Port-
foliomanagement sind sich ergédnzen-
de und sich bereichernde Ansitze.
Computergestiitzte Analyse- und
Risikomodelle haben sich bewdihrt,
sie werden qualitative Manager aber
nicht ersetzen kénnen.
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