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Gibt es das bessere Fondskonzept?

Quantitativ oder diskretionir

Quantitativ oder diskretionar —
' entscheidet der Rechner oder der
Mensch? Foto: Boerse Stuttgart AG

Gastbeitragvon Jiirgen Dumschat, Geschdifisfiihrer der AECON Fondsmarketing GmbH

2011 - so hort man haufig - sei ein schlechtes Jahr fiir quan-
titative Fondskonzepte gewesen. Insbesondere Trendfolger
hatten massive Schwierigkeiten mit den politischen Achter-
bahnborsen und mussten deshalb oft deutlichere Verluste
als der Markt selbst hinnehmen. Und da man in den nachs-
ten Jahren mit ahnlichen Entwicklungen zu rechnen habe,
sei der diskretiondr gemanagte Fonds eben einfach der bes-
sere Fonds fiir die Zukunft. Stimmt das?

Begriffsbestimmung

Wie so oft kommt es auch in diesem Fall darauf an, zunachst
zu Uberlegen, wovon man eigentlich spricht. So ist natiir-
lich jeder Trendfolger ein quantitativ gemanagter Fonds,
aber umgekehrt ist selbstverstandlich nicht jeder quantita-
tiv gemanagte Fonds auch ein Trendfolger (was leider hdu-
fig verwechselt wird). Jeder Fonds, der frei von Bauch-
gefiihlen und diskretionaren Eingriffen des Fondsmanagers
nach rein quantitativen Vorgaben verwaltet wird, gilt als
Quant-Fonds, wobei natiirlich irgendjemand irgendwann
einmal die das Fondskonzept bestimmenden Parameter
justiert haben muss, was selbstverstandlich ein diskre-
tionédrer Vorgang ist. Umgekehrt folgen diskretionare Fonds
in der Regel natiirlich auch bestimmten Mustern. Welche
gesamtwirtschaftlichen Daten, Indikatoren oder charttech-
nischen Erkenntnisse ein Fondsmanager in seine diskre-
tiondren Entscheidungen einflief3en lasst, dndert sich ja
nicht taglich, so dass auch Fonds, die individuell nach
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und Organisator der alljihrlichen Hidden Champions Tour hat
er sich als Protagonist des Segments , Vermégensverwaltende
Fonds * bundesweit einen Namen gemacht. In seinem Bestre-
ben, Fonds aus Kundensicht zu beurteilen, entwickelte er

die , Torment Ratio*, die ermittelt, ob das Schmerzensgeld
(Performance) in Relation zu den Leiden des Anlegers
(,maximum drawdown “ und ,,maximum underwater-period™)
ausreichend dimensioniert ist.

Managerentscheidung verwaltet werden, bis zu einem ge-
wissen Grad einer quantitativen Steuerung unterworfen
sind, bei der bestimmte Parameter (bspw. die Erfahrung
des Managers und die individuelle Einschatzung, was in
bestimmten Konstellationen opportun sein konnte) dem
Computer bislang (noch) nicht beigebracht werden konnten.
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Vom Wandel der Borsen

Wer den aktuellen Bestseller ,Angst“ von Robert Harris ge-
lesen hat, der ahnt, dass es vielleicht gar nicht mehr so lange
dauern wird, bis der Computer in der Lage ist, selbst dis-
kretionire Entscheidungen zu treffen, die aber natiirlich
letztendlich nichts anderes sein konnen als das Ergebnis
rein quantitativ bestimmter (Denk-)Prozesse. Wer ,Angst*
{ibrigens noch nicht gelesen hat, der sollte dies auf jeden
Fall bald tun. Eingebettet in eine spannende Handlung wird
hier Bezug auf den New Yorker Flash Crash vom 6. Mai 2010
genommen, als an einem Tag so viele Positionen gehandelt
wurden wie in den ganzen 60er Jahren zusammen. Wir le-
ben heute in einer Zeit, in der sich Informationen sekun-
denschnell weltweit verbreiten, um sofort Einfluss auf die
Bérsen zu nehmen. Kein Wunder, dass heutzutage Tages-
schwankungen der Kurse teilweise um das Zehnfache
hoher ausfallen als noch Ende des letzten Jahrhunderts.
Die Vielfalt der Nachrichten und die Moglichkeit, diese per
Computer verarbeiten zu lassen, fithren zu einem Paradig-
menwechsel im Investitionsverhalten. Jahrzehntelange
Backtests sind deshalb mit allergrofiter Vorsicht zu ge-
nieRen. Insbesondere Fonds, deren Konzept {iberhaupt
erst auf Basis optimierter Backtestergebnisse entstanden
ist, sollte man mit Skepsis begegnen. Vielfach beschleicht
einen das Gefiihl, dass bestimmte quantitative Konzepte,
die noch vor wenigen Jahren sehr gut funktioniert haben,
aktuell eher zum Scheitern verurteilt sind. Erfolgt die An-
passung durch das Feintuning bestimmter Parameter,
stellt dies schon wieder einen diskretionaren Eingriff dar.

Der Einfluss der schwarzen Schwéne

Der Vorteil quantitativer Fonds ist, dass man anhand des
Konzeptes selbst einschatzen kann, was der Fonds in wel-
chem Marktumfeld leisten kann. Dass es dabei immer wie-
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Phase 1: Quantitative Fonds (insbesondere Trendfolger) nehmen oft einen
erheblichen Teil des Markteinbruchs mit. Der Manager des diskretioniren Fonds
kann falsch liegen oder richtig (wie in Phase 3). Phase 2: Im Marktaufschwung
fahren beide meist gleichermaRen auf dem Trend nach oben. Phase 3: In schwie-
rigen Marktphasen (schnelle Richtungswechsel, tendenzielle Seitwirtsbewegung)
hat der quantitativ gemanagte Fonds meist groRe Schwierigkeiten, wahrend der
Manager des diskretiondr gemanagten Fonds richtig liegen kann — oder falsch
(wie in Phase 1). Generelle Vorteile der einen oder der anderen Fraktion sind
jedoch nicht feststellbar. Quelle: Finanzen FundAnalyzer (FVBS)
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der - negative, hin und wieder aber auch positive — Uber-
raschungen gibt, verwundert dann doch. Der Grund daftr
ist haufig, dass es zunehmend oft Marktkonstellationen
gibt, die im Lehrbuch nicht vorgesehen sind. Die sogenann-
ten ,Schwarzen Schwine® beeintrachtigen diskretionar
gemanagte Fonds allerdings mindestens in gleichem Mafe.
Letztendlich bestimmt sich deren Erfolg nach dem Saldo
aus richtigen und falschen Managerentscheidungen. In der
Regel sind wir geneigt — bei quantitativen wie bei diskre-
tionar gemanagten Fonds — aus einer historischen Entwick-
lung auf die Qualitat des Konzeptes bzw. des Managers zu
schlieRen. Auch wenn uns der Hinweis, dass eine Vergan-
genheitsentwicklung keine Riickschliisse auf kiinftige Ent-
wicklungen zulésst, schliissig erscheint, so hoffen wir doch
stets, dass eine gute Entwicklung sich in Zukunft wieder-
holen wird. Kommt es doch zur (vielleicht nur tem-
poraren) Enttduschung, so sind bei quantitativen Fonds
die Mirkte schuld, denn der Fondsmanager selbst greift ja
nicht ein und das Konzept war ja bekannt. Bei diskretionar
gemanagten Fonds hingegen ist es unmittelbar der
Fondsmanager selbst, der fiir die Enttauschung verant-
wortlich ist. Welcher dann der ,bessere” Fonds ist, interes-
siert den Anleger jedoch eher wenig. Er will eine moglichst
stetige — positive — Entwicklung seines Vermogens sehen.
Um dies zu erreichen, sind quantitativ und diskretionar
gemanagte Fonds gleichermaf3en gefragt. Historische Draw-
down-Korrelationen sollten aber bei der gewéhlten Fonds-
kombination gering sein, denn nur so wird das Depot krisen-
resistenter.

Fazit

Der Vorteil des quantitativen Fonds besteht letztendlich
darin, dass seine Entwicklung stets plausibel ist, wenn
man das quantitative Konzept kennt. Da aber meist die
Formeln nicht im Detail bekanntgegeben werden, muss
der Anleger bei quantitativen Fonds letztendlich das glei-
che Vertrauen aufbringen wie bei diskretiondar gemanag-
ten Fonds. Beide ergénzen sich, statt in Konkurrenz zuein-
ander zu stehen. E
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