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Die Aktienanlage war auch in der Vermo-
gensverwaltung von Banken lange Zeit ge-
pragt von der aktuellen Stimmung an den
Borsen oder gar von den personlichen Nei-
gungen des Beraters. Oft war der ,heiBe
Tipp" in Borsenbriefen wichtiger als eine
ausgewogene Strukturierung des Depots.
Die Frage nach dem Risiko beschrinkte
sich haufig lediglich auf den gewiinschten
Anteil von Aktien und Anleihen. Logische
Folge dieser weitgehend unkoordinierten
Anlageentscheidungen waren sehr prozyk-
lische Schwankungen des Depotwerts. Die
Unibersichtlichkeit der Portfolios erhdhte
zudem die juristischen Risiken fiir die Ban-
ken. Spatestens mit dem Zusammenbruch
des Neuen Marktes hat sich dann aller-
dings die Erkenntnis durchgesetzt, dass In-
vestitionen in Aktien nur im Rahmen eines
Investmentprozesses und eingebunden in
ein System mehrerer optimierter Assetklas-
sen sinnvoll sind. Das eingegangene Risiko
wird dabei laufend UGberpriift. Die Aktie
bleibt aber auch unter Beriicksichtigung
dieser Kriterien ein zentrales Anlageinstru-
ment.

Hohere Beratungsintensitit und
strukturierter Investmentprozess

Ein Vermdgensverwalter sieht sich heute
allerdings immer komplexeren Anforde-
rungen ausgesetzt. So befinden sich zum
Beispiel derivative und hybride Kapital-
marktprodukte dank zunehmend zielorien-
tierterer Ausgestaltungen auch in der
Vermogensverwaltung klar auf dem Vor-
marsch, was die Beratungsintensitit
erhoht. Diese alternativen Anlageins-
trumente kdnnen die direkte Aktienanlage
ersetzen, ergdnzen oder - oft gewiinscht -
in ihrer Wirkung etwas abfedern und ein
Sicherheitspolster bilden. Ein moderner
Vermdgensverwalter muss in der Lage sein,
diese ,neue” Anlageklasse entsprechend
der Risikobereitschaft des Kunden opti-
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miert einzusetzen. Eine zunehmende Be-
deutung erhalten auch Investitionen in
Private Equity Funds. Abgerundet werden
gut strukturierte Depots hdufig mit Enga-
gements im Rohstoffsektor. Die friiher so
beliebten Rohstoffaktien spielen hier mitt-
lerweile allerdings eine eher untergeordne-
te Rolle.

Die Kunst in der modernen Vermogensver-
waltung besteht somit darin, die Gewich-
tung der verschiedenen Anlageklassen zu
optimieren und diese mit den persdnlichen
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Waren die Anlageentscheidungen in der
Vermégensverwaltung frither zuweilen von
aktuellen Stimmungslagen an den Bérsen
und/oder von persénlichen Einschdtzungen
der Berater geprdgt, so registrieren die Au-
toren in den vergangenen Jahren eine ein-
deutige Hinwendung zu klar strukturierten
Investmentprozessen. Im Mix aus sieben
Anlageklassen, wie ihn das eigene Haus
praktiziert, werten sie Aktien nach wie vor
als wesentlichen Renditemotor, aber auch
als beachtliche Risikoquelle. Dementspre-
chend bescheinigen sie einem kontinuierli-
chen Risikocontrolling einen wachsenden
Stellenwert bei der Vermdgensverwaltung.
Bei durchaus vergleichbaren Investment-
prozessen im institutionellen und Privat-
kundengeschdft rdumen sie dem instituti-
onellen Geschdft im Vergleich zum Privat-
kundenmarkt eine besondere Bedeutung
der Performancemessung ein. Auf eine ein-
deutige Prdferenz in der Wahl Direktanlage
in Aktien oder strukturierten Produkten
wollen sie sich nicht festlegen lassen,
wenngleich sie letzteren eher eine Funktion
der Risikoabsicherung beimessen. (Red.)

Wiinschen und Anforderungen des Kunden
individuell zu verkniipfen. Um die sehr
komplexen Einflussfaktoren in eine opti-
mierte Portfoliostruktur umzusetzen, be-
darf es eines klar strukturierten Invest-
mentprozesses. Und genau hieran hat
Hauck & Aufhduser in den letzten Jahren
intensiv und - wie wir meinen - mit lber-
zeugendem Erfolg gearbeitet.

Nach einem stringenten Verfahren werden
bei Hauck & Aufhduser hier so weit wie
mdglich alle in Frage kommenden Anlage-
alternativen und -kombinationen nach un-
terschiedlichen Kriterien auf den Priifstand
gestellt, zudem werden auch die Risiko-
und Ertragsrelationen gegeneinander ab-
gewogen.

Der Investmentprozess folgt stets der
Maxime, die - im Sinne des Kunden - best-
mogliche Mischung aus dem globalen
Angebot an Finanzmarktprodukten zur
Portfoliogenerierung bereitzustellen (Best-
Select-Ansatz). Basierend darauf wird der
Investmentprozess in einem Top-Down-
Ansatz gesteuert. Am Anfang des Prozesses
steht die Analyse der speziellen Anlage-
bediirfnisse des Kunden. Ziel ist es, maBge-
schneiderte Anlageldsungen zu entwickeln,
in deren Fokus der Vermdgenserhalt sowie
der kontinuierliche Vermdgensaufbau bei
minimierten Portfoliorisiken steht.

Sieben Anlageklassen

Aktien sind in diesem System lediglich
noch ein Teilbereich. So setzt sich die Asset
Allocation in den Modellportfolios von
Hauck & Aufhduser aus insgesamt sieben
Anlageklassen zusammen: Aktien, Anlei-
hen, Offene Immobilienfonds/REITs, Hedge-
fonds, Private Equity, Rohstoffe sowie
Cash/Geldmarkt. Der Aktienanteil in den
einzelnen Modellportfolios (Konservatives-,
Renditeorientiertes-, Chancenorientiertes



und Dynamisches Depot) bewegt sich zwi-
schen 15, 30, 50 und 70 Prozent.

Obwohl der Aktienanteil in einer optimier-
ten Portfoliostruktur heute eher niedriger
ist als in der Vergangenheit, bleiben Aktien
dennoch der entscheidende Einflussfaktor
fir die Performancegenerierung. Dies be-
statigt ein Blick auf den Performance-
beitrag der einzelnen Assetklassen in den
Modellportfolios im vergangenen Jahr
2006. So haben Aktien selbst im Konserva-
tiven Depot (Anteil 15 Prozent) einen Bei-
trag an der Gesamtrendite des Portfolios
von immerhin 44 Prozent geleistet. Im
Renditeorientierten Depot (Anteil 30 Pro-
zent) generierten Aktien bereits stolze
64 Prozent. Das Beispiel beweist: Aktien
sind zur Renditesteigerung weiterhin ein
unverzichtbarer Portfoliobestandteil.

Wie erfolgt beim Bankhaus Hauck & Auf-
hduser die Auswahl aussichtsreicher Inves-
titionsmoglichkeiten fiir die Assetklassen
und damit auch die Aktienselektion? Auf
der zweiten Stufe des Investmentprozesses
sind die Fachabteilungen des Bankhauses
einbezogen. In dieser Phase werden die ak-
tuellen Entwicklungen an den Finanzmérk-
ten analysiert und mit den langfristigen
Strategien abgeglichen, um mdglicher-
weise notige Adjustierungen vorzunehmen.
Gleichzeitig werden interessante Investi-
tionschancen untersucht. Dabei agieren die
Fachabteilungen weitgehend unabhéngig.
Um einen harmonisierten Prozess gewahr-
leisten zu konnen, tagt regelmiBig ein In-
vestmentkomitee.

Aktienauswahl nach fundamentalen
und technischen Filtern

Die Aktienauswahl erfolgt sowohl nach
fundamentalen als auch nach technischen
Filtern. Bei Hauck & Aufhduser tberwiegt
klar die Fundamentalanalyse, die vom Re-
search vorgenommen wird. Dabei hat sich
die Bank auf die Analyse europdischer Ak-
tien spezialisiert. Das Aktienuniversum ist
zusammengefasst im DJ Stoxx 600-Index.
Die Analysen beruhen auf allgemein aner-
kannten qualitativen und quantitativen
Bewertungsgrundlagen.

Basierend auf einer Top-Down-Analyse -
mit eigenen branchenspezifischen Mo-
dellen - erfolgt die Unternehmens- und
Aktienbewertung mit Hilfe von gingigen
Fundamental-Analysemethoden (DCF-,
KGV- und Peer-Group-Analyse). SchlieBlich

wird in einer Strategieanalyse noch ein
Stdrken-/Schwicheprofil erstellt und da-
bei auch die Managementqualitdt unter-
sucht.

Die durch diese Fundamentalanalyse aus
dem Aktienuniversum ausgewahlten Titel
werden dann noch einmal durch techni-
sche Methoden gefiltert. SchlieBlich wer-
den zirka 50 ausgewahlte Aktien aus dem
DJ Stoxx 600-Index in das HE&A Stoxx
600-Modellportfolio eingestellt. Pro Bran-
che sollten mindestens zwei Aktien auf der
Liste stehen, wobei ein Anlagehorizont von
zwoIf Monaten unterstellt wird.

Kontinuierliches Risikocontrolling

In der ndchsten Phase des Investmentpro-
zesses werden dann die von den Fachab-
teilungen - unter anderem vom Research
- erarbeiteten Auswertungen (Markt- und
Einzelanalysen) in einem Portfoliooptimie-
rungsverfahren  zusammengefiihrt  und
dann die Gewichtung der einzelnen An-
lageklassen festgelegt. Ziel dieser Phase ist
die Optimierung von erwarteter Rendite
und Risiko.

Besonders bei Aktien ist die Risikobegren-
zung sehr wichtig. Denn sie bringen nicht
nur den in der Regel gréBten Performance-
anteil, sondern sie stellen auch den hochs-
ten Risikobeitrag. Diese Aussage wird durch
einen Blick in die H&A-Modellportfolios
ebenfalls bestatigt. Selbst im Konservativen
Depot (Aktienanteil 15 Prozent) machen
Aktien rund 50 Prozent des gesamten Port-
foliorisikos aus. Im Renditeorientierten
Depot (Anteil 30 Prozent) erreicht der Risi-
kobeitrag bereits mehr als 60 Prozent.

Um Aktien in der modernen Vermdgens-
verwaltung verantwortungsbewusst als
Performancetreiber einsetzen zu konnen,
bedarf es somit eines kontinuierlichen Ri-
sikocontrollings. Hierzu zdhlt bereits die
Portfoliooptimierungsphase. Dabei kom-
men bei Hauck & Aufhduser mathemati-
sche Modelle zum Einsatz, die Schwichen
der herkdmmlichen Markowitz-Optimie-
rung durch reellere asymmetrische Vari-
anz-Annahmen beseitigen. Zudem werden
in dieser Phase 6konometrisch-technische
Modelle angewandt, mit deren Hilfe nach
der Wahrscheinlichkeitstheorie die Plausi-
bilitdit der Markterwartungen uberprift
und gegebenenfalls nach Riicksprache mit
den Fachabteilungen auch adjustiert wer-
den kann.
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Bei der Portfoliooptimierung und damit
auch bei der Risikomessung spielen vor
allem zwei Kennzahlen eine entscheidende
Rolle: Die Sharpe-Ratio und der Value-at-
Risk. Die Sharpe-Ratio setzt die in einem
Portfolio (oder einem einzelnen Anlage-
instrument) erzielte Uberschussrendite
(Performance ./. sichere Rendite - in der
Regel Geldmarkt) in Relation zum Risiko,
das zur Erzielung dieser Rendite eingegan-
gen wurde. Das Risiko wird hier definiert
als Volatilitat der Asset Preise. Die Volatili-
tat ist die in einem bestimmten Zeitraum
empirisch gemessene durchschnittliche Ab-
weichung eines Kurses von seinem Mittel-
wert. Je hoher die Volatilitdt, desto hoher
ist auch das Risiko, das ein Portfolio-
manager eingegangen ist, um eine be-
stimmte Rendite zu erzielen. Bei Hauck &
Aufhduser wird stets eine Sharpe-Ratio
von groBer eins fiir ein Investment ange-
strebt.

Die Aktien im institutionellen Geschaft

Noch wichtiger ist indessen die Betrach-
tung des Value-at-Risk. Der Value-at-Risk
(VaR) misst den maximalen Verlust, den ein
Portfolio innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums mit einer definierten Wahrschein-
lichkeit nicht (iberschreitet. Ublich sind
Wahrscheinlichkeiten fiir die Berechnung
des Maximalrisikos beim VaR von 95 Pro-
zent oder 99 Prozent. Die Maxime ist hier
ganz klar: Der Kunde soll jederzeit genau
wissen, welches Risiko die Bank bei der
Anlage seines Kapitals eingeht. Steigt der
Value-at-Risk liber eine definierte Ober-
grenze hinaus an, so sind die eingegange-
nen Positionen genau zu Uberpriifen und
gegebenenfalls mit dem Investmentprozess
neu abstimmen.

Neben der klassischen Vermdgensverwal-
tung fiir die Klientel der Privatkunden hat
die Aktie auch im Dienstleistungsspektrum
flr unsere institutionellen Kunden einen
prominenten Platz. Grundsatzlich gilt, dass
im institutionellen Geschaft noch wesent-
lich umfangreichere rechtliche Rahmenbe-
dingungen eingehalten werden missen als
in der Vermogensverwaltung mit privaten
Klienten. Als Beispiel seien hier die Stiftun-
gen genannt. Sie setzen dem Portfolioma-
nager nicht nur aus rechtlichen Griinden,
sondern auch aufgrund ihres Stiftungsauf-
trages oft enge Grenzen.

Im institutionellen Geschaft spielt die Per-
formancemessung eine im Vergleich zu den
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Privatkunden noch bedeutendere Rolle. So
erhalten Portfoliomanager von institutio-
nellen Kunden zum Beispiel wesentlich de-
tailliertere  Vorgaben beim sogenannten
Tracking-Error, also der maximal zuldssigen
Abweichung der Performance eines Portfo-
lios von der zugrunde gelegten Benchmark.
Dies zeigt sich auch in einem differen-
zierteren Benchmarksystem. Derzeit werden
im institutionellen Geschaft bei Hauck &
Aufhduser 39 Benchmarks eingesetzt.

Zudem weist die Aktienauswahl im institu-
tionellen Bereich auch eine umfangreiche-
re Spezialisierung auf als bei Privatkunden,
da hier haufig produktbezogen bestimmte
Investmentstile verfolgt werden. So bietet
die Bank im institutionellen Geschaft zum
Beispiel Aktienprodukte an, deren Aus-
wahlfokus auf Value Aktien oder Aktien
von inhabergefiihrten Unternehmen gerich-
tet ist. Dariiber hinaus wird zum Beispiel im
Rahmen eines Total-Return-Ansatzes auch
eine definierte Dividendenstrategie mit
dem Ziel der Alpha-Generierung, also
der Erzielung einer marktunabhingigen
Zusatzperformance zur Geldmarktrendite,
umgesetzt.

Vergleichbarer Investmentprozess

Der Erfolg der Aktienkonzepte und deren
konsequente Umsetzung ldsst sich auch
nach auBen sichtbar objektiv belegen: So
ist der H&A Aktien Euroland Universal mit
dem 1. Platz des Standard & Poor’s Fund
Award 2006 Germany ausgezeichnet wor-
den. Lipper zeichnete den HE&A Lux Equity
Value Invest mit seinem Fund Award Ger-
many und Austria 2007 als besten europai-
schen Aktienfonds Gber die letzten drei
Jahre fiir Deutschland und Osterreich aus.
Ebenso verlieh Lipper dem Universal AS-
Fonds | den 1. Platz des Fund Award 2007
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erscheinen wird.

als bester Altersvorsorge-Fonds (iber die
letzten fiinf Jahre. Angemerkt sei an dieser
Stelle lediglich, dass die Bank auch im
Bond-Bereich (iber eine ausgewiesene Ex-
pertise verfligt. So erreichte etwa der HAIG
Select Bond Spezial Fonds den 1. Platz
beim osterreichischen Dachfonds Award
fir Rentendachfonds mit hohem High-
Yield-Anteil lber die letzten drei Jahre.

Trotz der beschriebenen Differenzierungen
des institutionellen Geschéafts zum Privat-
kundenbereich stellt sich die Frage, ob
es bei der Aktienanlage tatsdchlich eine
grundsatzlich unterschiedliche Einstufung
von institutionellen und privaten Klienten
gibt. Entsprechend der beschriebenen An-
lagephilosophie von Hauck & Aufhduser ist
diese Frage eher mit einem Nein zu beant-
worten. Denn der Investmentprozess fiir
institutionelle Kunden unterscheidet sich
im Prinzip nicht von dem fir die private
Klientel.

Direktanlage oder strukturierte
Produkte?

AbschlieBend nun fast noch eine Gewis-
sensfrage: Sollte man in Zukunft in der
Vermogensverwaltung die Direktanlage in
Aktien vollstandig durch strukturierte Pro-
dukte (Zertifikate) ersetzen? Die Aktie wire
damit lediglich noch ein Underlying. Der
Zertifikate-Markt boomt in Deutschland
und zweifellos sind alternative Investment-
produkte ein unverzichtbarer Bestandteil
in jedem optimierten Portfolio. Sie sollten
in einem gut strukturierten Portfolio aber
wohl eher als Beimischung dienen, um Ri-
siken zu begrenzen.

Das Bankhaus Hauck & Aufhauser stutzt
sich im Aktiengeschift auf eine langjahri-
ge Expertise - sowohl im Portfoliomanage-
ment wie auch im mindestens genauso
wichtigen Research - und konnte mit sei-
nen Empfehlungen schon zahlreiche Preise
gewinnen. Entsprechend dieser Erfahrun-
gen werden wir der Aktie deshalb weiter-
hin ein hoheres Gewicht gegeniiber alter-
nativen Investmentprodukten einrdumen.
Denn die Bedeutung der Aktie als Rendite-
motor ist kaum ersetzbar. Die Zukunft wird
freilich zeigen, welche Stromungen sich in
der Vermdgensverwaltung durchsetzen.
Ohne sich notwendigen Neuerungen zu
verschlieBen, sollte die Aktie aber auch
in Zukunft ihren wohlverdienten Platz in
der modernen Vermdgensverwaltung be-
halten.





