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Professor Thorsten Hens iiber die Erfolgschancen von Anlagewetten und die Uberforderung der Pensionskassen

«Den Markt zu schlagen ist Gliickssache»

Professor Thorsten Hens und sein Team
am Institut fur empirische Wirtschaftsfor-
schung der Universitdt Ziirich werten eine
grosse Zahl von Finanzmarktdaten aus.
Dabei kommen sie zum Schluss, dass sich
den Investoren derzeit wenig Chancen bie-
ten, durch eine eigenstindige Titelselek-
tion den Gesamtmarkt zu schlagen. Ende
der Neunzigerjahre hatten die Mirkte iiber-
trieben, wetl sich viele Investoren vom
Momentum mitreissen liessen. Mit der
Baisse von 2001 bis 2003 ging diese Phase
zu Ende. Die Modelle des Uni-Professors
zeigen an, dass viele Teile des Finanz-
markts gegenwirtig in der Preisbestim-
mung zu etfizient sind.

Herr Hens, welche Bedeutung fiir
den Investor haben Thre Auswertungen?

Das heutzutage oft genannte Alpha,
also cin Mchrertrag gemessen am Gesamt-
markt, ldsst sich derzeit kaum erzielen.
Die Kursbewegungen sind trendlos. die An-
leger unschliissig. Viele sind passiv und
halten an thren Aktienbestinden fest. Von
thnen kann mit cinem aktiven Anlegen
nichts verdient werden. Gelingt aus einer
solchen Konstellation ¢in Ertrag {iber dem
Marktschnitt. ist es ein Zufallsprodukt.
Damit Aussicht darauf besteht, dauerhaft
cine Uberrendite zu erzielen, braucht es
ein anderes Umfeld.

Was miisste dazu geschehen?

Mit einer aktiven Geldanlage kann nur
systematisch mehr verdient werden. wenn
es andere aktiv agierende Investoren gibt,
die eben nicht rational. nicht verniinftig
anlegen. Oft ist es die grosse Masse der
Kleinanleger., die, angezogen von bereits
enormen Kursbewegungen, zusteigen und
das Momentum noch verstdrken. wie am
Aktienmarkt Ende der Neunzigerjahre und
gegenwirtg in vielen Commodities. In sol-
chen Marktsituationen gibt es Verdienst-
moglichkeiten fur die Spezialisten, fiir
Hedge funds und andere Professionelle.

Welche Segmente des Finanz-
markts bicten derzeit aktiv vorgehenden
Anlegern solche Chancen?

Gegenwiirtig zeigen nur die Rohstoff-
mirkte und die Borse Japan irrationale

© Finanz und Wirtschaft

Preisbildungen.

Und die anderen Teile des Finanz-
markts, die Borsen Europas und der USA?
Sollen sich die Anleger passiv stellen und
lediglich Indexprodukte halten?

Ja, hier wiirde ich die Finger von einer
Titelwahl lassen. Wenn durch ein aktives
Vermdgensmanagement eine Zusatzren-
dite bleibt, ist es Gliicksache. aber nicht
vorhersehbar. Zu den grossten Anlagefch-
lern gehdrt, an effizienten Markten durch
ein aktives Anlegen eine Uberrendite erzie-
len zu wollen und sich andererseits ineffi-
zienten Markten passiv ausgesetzt zu hal-
ten. Dann bestcht die Gefahr. mit den Lem-
mingen iber die Klippe zu stlirzen.

Weshalb erkennen Sie am japani-
schen Aktienmarkt und in den Commodi-
ties gute Chancen fiir eine aktive Anlage?

Nehmen Sie den Olpreis. Die Presse
berichtet intensiv dariiber, viele Privatanle-
ger werden hineingezogen, Investmentban-
ken vertreiben strukturierte Anlagepro-
dukte, mit denen man in Ol-Futures und

solchen Dingen investiert. Da spricht eini-
ges dafiir, dass sich viele wenig kundige
Anleger in diesen Marktsegmenten enga-
gieren. Mit den japanischen Aktien ist es
s0, dass sie seit langer Zeit in einer Baisse-
bewegung stecken. Es gibt solche, die
sagen, jetzt muss es doch wieder mal nach
oben gehen. Geschickte Anleger kdnnen
Nutzen daraus ziehen. wenn Mengen von
Investoren aus nicht immer wirklich ratio-
nalen Uberlegungen gleiche oder dhnliche
Marktwetten eingehen.

Das scheint mir eine etwas sehr
intuitive Beurteilung zu sein. Worauf stiit-
zen Sie Ihre Marktbeurteilung?

Fir unseren Alpha Opportunity Index
werten wir die tiglichen Preisbewegungen
danach aus, ob in ihnen ein Informations-
gehalt tiber die Kursentwicklung der fol-
genden Tage zu erkennen ist. Das sollte
aber nach der am Finanzmarkt verbreiteten
Theorie der effizienten Preisbildung nicht
der Fall sein. Sie besagt — iibertragen auf
das Werfen einer Miinze — dass wenn
gerade Kopf gefallen ist, beim nichsten
Wurf nicht wieder die gleiche Seite oben

liegen muss. So ganz theoriekonform sind
die Finanzmirkte jedoch oft nicht. Es
kommt zu zeitlichen Abhingigkeiten der
Kursentwicklung, die recht stabil sein kon-
nen. Aus unserem Index sehen wir, wo es
zu solchen zeitlich geketteten Kursbildun-
gen kommt. Hier sollte es sich lohnen,
Fachleute mit einer aktiven Vermogensver-
waltung zu beauftragen. In den anderen
Marktbereichen kann man sich noch so
anstrengen, eine Uberrendite ist aber in
vorhersehbarer Weise nicht zu holen.

Wenn sich die Investoren an lhren
Rat hielten und an den europdischen und
amerikanischen Borsen nur noch passiv ge-
mdiss den Indexgewichten anlegen wiirden,
héitte es kaum mehr jemanden, der Preise
stellen und Transaktionen ausldsen wiirde.
Nun, es gibt ja nicht nur die spekulativ
agierenden  Anleger, die auf eine
bestimmte Kursrichtung setzen, sondern
auch all die Marktteilnehmer, die mit ihren
Transaktionen die tdgliche Informations-
lage verarbeiten. Gemass der Theorie der
effizienten Mirkte werden alle kursrele-
vanten Informationen zum einzelnen Un-
ternehmen, zur Branche, zur Konjunktur
und so weiter minitlich in die Kurse der Fi-
nanzinstrumente eingepreist. Das tdgliche
Aufund Ab der Kurse ist ja gerade das Zei-
chen eines effizienten Markts. Es ergibt
sich dabei ein zeitlich unabhédngiger Zu-
fallsprozess, den man nicht systematisch
vorhersagen und von dem man auch nicht
systematisch iiberrascht werden kann.

Dennoch sagren Sie vorher, dass
Anleger sich immer wieder mitreissen las-
sen, dass sie investieren, weil ein Titel
gerade gestiegen ist.

Im vergangenen Jahr war das weniger
oft zu beobachten. Deshalb beklagen sich
die Hedge funds iiber das Fehlen von
Trends. Sic bleiben unter sich und haben
sich - so kénnte man es einfach sagen -
gegenseitig das Geld abgejagt. Von Broker-
héausern, die auf Grund der Kundenorder
die Aktivititen am Markt gut Uber-
schauen, hore ich, es seien nur noch die
Profis am Werk. Das ist ein deutliches Zei-
chen, dass der Markt in den USA und in
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Europa effizient arbeitet. Neben diesen in-
formierten Tradern gibt es jedoch die vie-
len weniger informierten Anleger, die viel-
leicht schon bald wieder in das Spiel eintre-
ten, dabei oft lediglich sekundire Informa-
tionen nutzen, in die Jahresberichte
schauen und auf vergangene Kursbewegun-

gen agieren.

Meinen Sie damit auch die Markt-
techniker?

Ja, da gibt es die Cleveren, die wirklich
etwas mit Kursbildern anstellen konnen.
Viele der Privatanleger werten die Daten
aber nicht systematisch aus. sondern wer-

fen manchmal einfach ihr Geld einer er-
kannten Bewegung hinterher.

Wie wesentlich sind Hedge funds
fiir die Preisbildung an den Mdrkten? Sind
sie Schmarotzer oder Kurspfleger?

Im urspriinglichen Sinn setzen die
Funds darauf, dass mittelfristig rationale
Bewertungen resultieren. Sie gehen mit
einer verninftigen Denke an den Markt
und schneiden Ubertreibungen ab. Nun
gibt es aber auch Hedge funds, die auf Mo-
mentum handeln, damit zu Selbstverstar-
kern bereits laufender Bewegungen wer-
den und auf der spekulativen Welle zu rei-
ten hoffen. Wir haben das mal zu quantifi-
zieren versucht. Ich schitze, dass 70 bis
80% der Hedge-funds-Vermdgen auf Fun-
damentalwertstrategien, wie etwa Converti-
ble arbitrage, gegen Marktiibertreibungen
eingesetzt werden. Die auf reinen Trendfol-
gestrategien investierten Vermoégen sind
somit beschrankt.

Wenn gemdss lhren Beobachtun-
gen sich derzeit nur wenige Markiseg-
mente fiir ein aktives Geldanlegen eignen,
hesteht fiir die Hedge funds etn unergiebi-
ges Terrain!

Tja, es ist nicht viel Alpha zu holen, be-
sonders wenn man bedenkt, dass viele der
Hedge funds vornehmlich auf den liquiden
amerikanischen Finanzmirkten handeln.

Ist denn daraus zu schliessen, dass
die Aktienmarkte der USA und Europas
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korrekt hewertet sind?

Nein, denn das absolute Niveau der Bor-
sen kann auch in effizient arbeitenden Mark-
ten zu hoch oder zu niedrig sein. So kann es
sein, dass wir lange Zeit auf zu niedrigem
Niveau rational schwanken, ohne dass sich
cine Tendenz herausbildet. Aus unseren Be-
obachtungen lasst sich nicht herauslesen, ob
und wann sich eine Tendenz entwickelt, mit
der zu hoch oder zu tief bewertete Mirkte
auf kurze Sicht normalisiert werden.

Wie rasch dndert sich das Bild, das
aus Thren Auswertungen entsteht?

Erstaunlicherweise bleibt e¢s ldngere
Zeit stabil. Ich fihre das darauf zuriick,
dass die Zusammensetzung der am Markt
aktiven Teilnehmer ebenfalls stabil ist.
Hedge funds gehen nicht von heute auf
morgen in andere Marktsegmente, die Pri-
vatanleger bewegen sich ebenfalls in den
fur sie gewohnten Bereichen.

Wie konnen die Investoren, gerade
grossere institutionelle Anleger wie Pensi-
onskassen, Ihre Beobachtungen zur Situa-
tion der Finanzmdrkte einsetzen?

Basis fur die Anlageentscheide ist die
Grobaufteilung des Vermégens auf die ver-
schiedenen Anlageklassen. Hierzu miissen
vorab Aspekte wie Zielrendite und Risiko-
toleranz individuell ausgelotet und defi-
niert werden. Anlagetaktisch empfehle
ich, mit Ausnahme der japanischen Borse
und der Rohstoffmirkte auf Indexprodukte
zu setzen. Damit lassen sich jahrlich 1 bis
2% an Verwaltungsgebithren einsparen.
Vermdégensverwalter verlangen fur aktive
Mandate so um 1%. Hedge funds belasten
2 bis 3%, Dachfonds gar noch mehr. Damit
sich das lohnt, miisste erkennbar sein, dass
mit grosser Wahrscheinlichkeit eine Mehr-
rendite winkt.

Wie gut sind die Entscheidungsgre-
mien von Pensionskassen fiir solche Fra-
gen vorbereitet?

Viele Mitglieder von Stiftungsraten und
Anlagekommissionen sind iberfordert,
weil sie tiber Dinge entscheiden miissen,
fur die sie nicht ausgebildet sind. Berater
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haben deshalb oft eine bedeutende Rolle.
Das ist eine heftige Kritik am Svs-
tem der beruflichen Vorsorge.

Ja. Oft werden grundsitzliche Aspekte
der Governance missachtet, es gibt Interes-
senkonflikte und personelle Abhingigkei-
ten. Beispielsweise muss strikt darauf ge-
achtet werden, dass fiir die Vermogensdis-
positionen zugezogene fachliche Berater
nicht gleich auch ihre eigenen Anlagepro-
dukte einbringen. Der Schiedsrichter darf
auf keinen Fall zum Mitspieler werden.
Die Institutionen der zweiten Vorsorge-
sdule miissen sich fiir sinnvolle Strukturen
einsetzen, damit aus Machtkonzentratio-
nen keine unkontrollierbaren Risiken ent-
stehen. Interview: Thomas Hengartner

Wenn Trends fehlen, bleiben
die Hedge funds unter sich
und - so konnte man es
einfach sagen - jagen sich
gegenseitig das Geld ab.
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Universitit Ziirich und Prodekan der Fa-
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des Borsengeschehens aus psychologi-
scher Sicht. Er gibt Kurse an der Swiss
Banking Schoo! und am Ausbildungs-
zentrum fir Experten der Kapitalan-
lage. In Beratungsmandaten adaptiert
er Behavioral finance fir Anwendun-
gen im Private banking und im Asset
management. Hens studierte Informa-
tik und Volkswirtschaftslehre und war
vor der Berufung nach Zurich Profes-
sor u. a. in Stanford und Bielefeld. TH



