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Performanceattribution
bei institutionellen Investoren

Warum halten Sie eine
Performanceattribution

im gesamten Anlageprozess
fur wichtig?

Bei Spezialfondsmandaten ist es Stan-
dard, die Leistung des externen Mana-
gers mittels einer Performanceattribution
zu kontrollieren. Ich halte dieses Instru-
ment fUr sehr wichtig, aber auch unvoll-
standig, wenn nicht auch die intern ge-
troffenen Anlageentscheidungen gemes-
sen werden. Denn die machen im Anla-
geprozess den weitaus groBten Teil der
Wertschopfung aus. Dazu gehoren etwa
die strategische Asset-Allokation, die Du-
rationspolitik oder die Wahl von Bench-
marks als Vorgabe flUr externe Manager.
Ohne Analyse dieser und anderer inter-
nen Entscheidungen wird die eigene Auf-
merksamkeit in zu starker Weise auf das
vergleichsweise wenig entscheidende re-
siduale Alpha externer Manager gelenkt.
Eine vollstandige Performanceattribution
stellt dagegen wichtige und erhellende
Fragen auch zu den internen Entschei-
dungen und hilft, deren groBe Bedeutung
besser wahrzunehmen.
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Wie setzen Sie die
Performanceattribution in
lhrem Unternehmen um?

Wir arbeiten hier mit der Deutschen Per-
formancemessungs-Gesellschaft zusam-
men. Dorthin senden wir die Benchmarks
fUr die einzelnen Schritte des Anlagepro-
zesses, die aktuellen Gewichtsentschei-
dungen bzw. die konkreten Performance-
daten fUr alle Teilportfolios — unabhangig
davon, ob diese intern oder extern ge-
managt werden. Im Gegenzug erhalten
wir Performanceattributionen fur alle
Abschnitte der Wertschdpfungskette.
Benchmark des Gesamtprozesses ist
das Portfolio unserer jahrlichen Asset-Lia-
bility-Studie. Dagegen wird die Perfor-
mance der strategischen Asset-Allokation
gemessen, die wiederum selbst Bench-
mark flr die taktischen Entscheidungen
ist. Die realisierten Performancezahlen
werden der taktischen Asset-Allokation
gegenUbergestellt. Separat ausgewer-
tet wird das Ergebnis von derivativen
Sicherungsstrategien.

Was sind die wichtigsten
Erkenntnisse?

Die Attribution zeigt, dass interne Ent-
scheidungen ungleich wichtiger sind als
das kumulierte Alpha Uber alle externen
Manager hinweg. Das klingt vielleicht
nicht Uberraschend, wirft aber die Frage
auf, ob die Allokation zwischen internen
und externen Ressourcen diese Tatsache
korrekt widerspiegelt. FUr uns folgt hier-
aus, ininterne Entscheidungskompetenz
zu investieren bzw. diese auszubauen.
Zudem erzwingt der Ansatz eine Ex-ante-
Festlegung von Benchmarks auch fur
intern verantwortete Portfolios wie direkt
gehaltene Renten oder Immobilien. Hoch-
relevant ist etwa die Frage nach einer
Rentenbenchmark fir den Euroraum.
Die Antwort beeinflusst die Entscheidun-
gen zur Duration und zur Allokation in die
,Europeripherie” stark. Wir orientieren
uns langfristig am gesamten Eurorenten-
markt. Dadurch werden nicht nur Risiken
der Peripherie, sondern auch etwaige
Opportunitatsverluste bedeutsam.
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