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Herausforderungen

Wie gehen Sie als langfristig
ausgerichteter Investor mit dem
hohen Grad an Unsicherheit um?

Ich denke, es ist unglaublich wichtig,
sich bewusst zu machen, was an den
Enden der Renditeverteilung vor sich
geht. Wir verbringen viel zu viel Zeit in
der Ausbildung oder im Studium damit,
Uber Normalverteilungen nachzudenken.
Und wir wissen eigentlich, dass eine
Normalverteilung nicht normal ist.

Wenn Aktienrenditen normalverteilt wa-
ren, ware der Crash 1987 nicht passiert.
Ein 25-Standardabweichungen-Ereignis.
Eigentlich unmdglich.

Wenn man auf entscheidende his-
torische Zeitpunkte flr das Portfolio-
management schaut, dann sprechen wir
aber genau Uber 1987, 1998, 2009.

Wer die Mdglichkeit solcher Fat-Tail-
Ereignisse ignoriert, wird sein Portfolio
nicht effektiv managen kénnen und
langfristig scheitern.

Tatsachlich gibt es aktuell weltweit
diverse fundamentale Risiken, aber
gleichzeitig fehlt die Volatilitdt an den
Markten. Ich frage mich, ob wir uns
nicht wieder auf dem Weg in ein erneutes
87, 98 oder 2009 befinden.

Absolui;cport 062017

David F. Swensen

Chief Investment Officer, Yale University

Seit 1985 verwaltet David F. Swensen als Chief Investment Officer das Stiftungsvermogen
der Yale University. Davor arbeitete er sechs Jahre an der Wall Street mit Schwerpunkt
Entwicklung neuer Finanzprodukte, lehrte aber bereits seit 1980 an der Yale University.
Swensen war zudem Mitglied des Economic Recovery Advisory Boards von US-
Prasident Barack Obama und wurde 2008 zum Fellow of the American Academy of Arts
& Sciences gewahlt. Er berat zahlreiche Institutionen, u. a. die University of Cambridge,
die Carnegie Corporation und Institution, die Hopkins School, die New York Stock
Exchange. 1975 erwarb Swensen einen Abschluss der University of Wisconsin-River
Falls, bevor er mit dem Ph.D. in Economics an der Yale University abschloss. Sein
erfolgreiches Buch ,Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to
Institutional Investment*” hat bis heute hohe Relevanz fir institutionelle Anleger.

im institutionellen Asset Management

Denken Sie, das Market Timing
funktioniert?

Market-Timing ist eine kurzfristig aus-
gerichtete Strategie, um Vorteile zu nutzen,
die sich aufgrund von Wissenvorsprung
oder Uberzeugungen hinsichtlich kurzfris-
tiger Entwicklungen oder Ereignisse erge-
ben. Wir sind absolut keine Market Timer.

Dennoch muss man in einem langfris-
tig ausgerichteten Portfolio strategische
Positionen aufbauen. Eine der wichtigs-
ten Kennzahlen fUr uns ist der Anteil
unkorrelierter Asset-Klassen in unserem
Portfolio, eine Kombination aus Absolute-
Return-Strategien, Cash und Short-Term-
Bonds. Das sind diejenigen Anlagen, die
unsere Stiftung in Krisenzeiten schitzen
kdnnen.

Vor 2008 hatten wir einen Anteil von
ca. 30 % in unkorrelierten Asset-Klassen.
Bis 2010 war der Posten auf 15% ge-
schrumpft. Der Grund fUr diesen Rickgang
war, dass unkorrelierte Anlagen gerade in
Krisenzeiten Liquiditat bieten. Stand heute
haben wir das Portfolio wieder auf einen
Anteil unkorrelierter Assets von ca. 30 %
umgestellt. Das funktioniert auch aus zyk-
lischer Perspektive sehr gut. Nach der Kri-
se hatten wir in Risiko-Assets anstelle von
70% einen Anteil von ca. 85 %. In den fol-
genden Jahren haben wir diese Position
wieder auf 70 % reduziert, also auf ein flr
die Stiftung gut vertragliches Risikolevel.

Was ist Ihr Erfolgsgeheimnis
als institutioneller Investor?

Wenn Sie mich das vor 25 Jahren gefragt
hatten, hatte ich vermutlich eine lange Liste
verschiedener Faktoren aufgezahlt, die ich
als wichtig fur einen Investmemt Manager
erachtet hatte. Heute wirde ich sagen,
dass der wichtigste Faktor der Charakter
und die Qualitat der Personen ist, die die
Anlageentscheidungen treffen. An zweiter
Stelle stehen der Charakter und die Quali-
tat der Personen, die die Anlageentschei-
dungen treffen. Und an Nummer drei ...
Sie verstehen, was ich meine. Erst viel spa-
ter auf der Liste wirden wissenschaftliche
und praxisbezogene Faktoren auftauchen.
Ich bin absolut davon Uberzeugt, dass
nichts wichtiger ist, als mit den besten
Leuten zusammenzuarbeiten. Im Invest-
mentgeschaft ist es so, dass die Leute
sich meist so verhalten, wie sie es in den
EinfUhrungsstunden des Wirtschaftsstudi-
ums gelernt haben - sie sind Maximierer.
Sie sammeln enorme Gelder ein, sie be-
rechnen hohe Geblihren, und sie verdie-
nen viel Geld flr sich selbst. Ich bin immer
auf der Suche nach Leuten, die nicht ihren
personlichen Wohlstand im Auge haben,
sondern die sich durch Erfolge in ihren
Anlageentscheidungen definieren. Wenn
sie dann groBe Returns erzielen, profitiert
die Stiftung, und damit kdnnen sie letzt-
endlich auch fur sich selbst profitieren.
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