1. Pensionskassen in der Schweiz
· Ziele Sozialpolitik: Armutsbekämpfung, Finanzielle Absicherung des breiten Mittelstandes, Einkommensumverteilung
· Ziele Berufliche Vorsorge: AHV+BVG = 60 % des letzten Lohnes; (implizites Leistungsversprechen
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· BVG Versicherte Risiken
18-24: Tod, Invalidität; 25-64/65: Alter, Tod, Invalidität

· Koordinierter Lohn (obligatorischer Teil)

	AHV-Lohn
	
	
	Überoblig.
	

	
	Max. anrechenbarer BVG-Lohn
	77’400
	BVG
	Vers. Lohn = koord. Lohn

Min = 3’225

Max = 54’825

	
	Koord.beitrag
	22’575
	
	

	
	Eintrittsschwelle
	19’350
	
	

	
	
	
	AHV
	


· Eintrittsschwelle 
= 6/8 * max(AHV) 
= 19’350

· Koordinationsbetrag 
= 7/8 * max(AHV) 
= 22’575

· Minimal vers. Lohn 
= 1/8 * max(AHV) 
= 3’225

· Maximal vers. Lohn 
= 3 * max(AHV)

= 77’400

· Gesetzliche Leistungen
· Altersleistungen:  ( Rente (UWS 7.2 % -> 6.8 %); Kpt.bezug
· Invalidenleistung (mind. zu 40 % invalid gemäss IV-Reg.)
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· Hinterlassenenleistungen: Rente neu 60 % der vollen IV-Rente

· Freizügigkeitsleistungen: Mind. der Betrag, welcher beim neuen Arbeitgeber nötig ist, um die bisherige Vorsorgeleistung unverändert weiterzuführen.

· Beitragsprimat: gesamtes Deckungskapital

· Leistungsprimat: Barwert der erworbenen Leistungen
· Barauszahlungen: endgültig auswandern, neu selbst. Erwerbende, FZG kleiner als Jahresbeitrag

· Wohneigentumsförderung: Nachteile

· Bezug mindert Altersguthaben und Risikoleistungen

· Kpt. in nur eine Anlage (kein diversifiziertes Portfolio)

· Finanzierung: Beiträge in Prozent des koordinierten Lohnes
25-34: 7 %, 35-44: 10 %, 45-54: 15 %, 55-65/64: 18 %
· Lohnabzüge AN, Beiträge AG, Kapitalertrag

· Kapitaldeckungsverfahren: Eichhörnchen vs. Effizienz

· Rechtsformen/Institutionen: Gemeinschafts-/Sammelstiftungen, Genossenschaften, OERK, Sicherheitsfond, Auffangeinrichtung; („umhüllende Kassen“: oblig. Leistungen)

· Beitragsprimat: Rente kein dir. Verhältnis zum letzten Lohn
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· Leistungsprimat: Höhe der Leistung bestimmt die Beiträge.
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· Technischer Zinssatz: orientiert sich an lgfr. Ertragsmöglichkeiten der Sachanlagen (inkl. Sachanlagen)
· Bewertungszinssatz: Bewertung der Verpflichtungen

· Rechnungszinssatz: erwartete Rendite auf Anlagevermögen als „dritten“ Beitragszahler

· Reduktion technischer Zinssatz: 

· Beitragsprimat: Kein Einfluss Aktiv, Änderung UWS

· Leistungsprimat: Erhöhung DK, Erhö. Beiträge/Red. Rente

· Deckungskapital = Barwert(Ansprüche) – Barwert(Beiträge)
( Zinssensitiv, da lange Verpflichtungen (Zinseszinseffekt)
· Technische Bilanz: DK versus Stiftungskapital

· DG = Verfügbares Vermögen / Notwendiges DK

· Verf.Vmg. = Aktiven zu Verkehrswerten – FK – AG-Reserven

· Notw.DK = DK der Aktien und Rentner inkl. Techn. Reserven

· Lgfr.: Aktiven >= Passiven

· BVG-Minimalzins: momentan 2.5 %

· Charakter: Verzinsung, Erfolgsbeteiligung Versicherte

· Definition: 10-Jahresobl. +/- 0.5 %
( (!) Anreizeffekte, Risikoelemente, Verteilungswirkung

· Organisation: Paritätische Verwaltung
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· Finanzielle Führung: zeit-/kostengerecht, effiz. Anlageprozess
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	Ergebnis
	Delegierbar?
	Zuständigkeit

	1. Strategische Asset Allocation (alle 2-3 Jahre)
( Risikofähigkeit, lgfr. Renditeziele

	Ziel-Anlagestruktur

Takt. Bandbreiten
	Nein
	PK-Kommission

	2. Taktische Asset Allocation (alle 3-6 Monate)
( Benchmark mit Bandbreiten, krfr./mtfr. Renditeziele

	Vermögensaufteilung innerhalb Bandbreiten
	Möglich
	AL-Kommission

Vermögensverw.

	3. Titelauswahl (alle 1-4 Wochen)
( Titel gemäss Universum/Richtlinien, Beurteilung Firmen

	Portfolio für jede einzelne Anlagekategorie
	Möglich
	Geschäftsführer

Vermögensverw.


· Stiftungsrat: Lgfr. Strategie, takt. Bandbreiten
· Anlagekom.: steuert/koordiniert/überwacht, Rebalanc., Report

· CEO: Liq.planung, Zuteilung Mittel an Mandate

· Vmgverw.: einzelne Mandate

· Anlageexperte: Ansprechpartner in jeder Stufe
· Anlageprozess

· Festlegen: Ziele/Grundsätze, Strategien/Richtlinien

· Umsetzen: Anlageorg., Vmgverw., Anlageinstr.

· Überwachen: Beurteilung Anlageresultate, Einhalten Richtlin.

· Anlagevorschriften (Gemäss BVG)
· Führungsaufgaben

· Sicherheit und Risikoverteilung („gewährleisten“)

· Ertrag („angemessen, entsprechend“)

· Liquidität („genügend“)

· Detailvorschriften: flexibel, Vorsorgezweck nicht gefährden

· Grundsätze der Vmgverw.: Liquidität, Sicherheit (Optik Anleger, Kapital/Kaufkraft/Gleichgewicht, Zeithorizont), Diversifikation, Realwerterhaltung, Rendite
· Limiten: existieren um gewissen Grad an Diversifikation zu erzwingen; Look-Through bei kollektiven Anlagen

· Derivate: Keine Leerverkäufe (Deckung stets zu 100 %)

2. Anlagestrategie

( Simultane Entscheide unter Unsicherheit über Anlage-, Beitrags- und Leistungspolitik
· Bestimmungsfaktoren Strategie

· gesetzliche Grundlagen, Makroökonomie

· aktuelle/zukünftige Verpflichtungen

· Anlagemögl. auf Kapitalmarkt (Renditeziel)

· Risikofähigkeit der PK (Risiko beschränken)

· Risikobereitschaft der PK (Vertragsstruktur)

· Entscheide: Festlegung Risikofähigkeit; Aktive vs. passive Strategie; Relative vs. absolute Rendite; Internes vs. externes Mgmt; Aufteilung auf Anlagekategorien; Top-Down/Bottom-Up

· Top-Down: Quantitative Aufteilung auf Länder/Währungen
( Volkswirtschaftliche Analysen
· Bottom-Up: Gezielte Suche nach unterbewerteten Titeln
( P/E-Ratio, Bilanz, Management etc.)
( Anlagestrategie bestimmt zu ~90 % den Anlageerfolg!!

· Mindestverzinsung: Pflichtverzinsung der Guthaben

· Risikofähigkeit/-bereitschaft: Fähigkeit, Renditeschwankungen zu tragen; Bestimmungsfakt.: Demographie, Finanzielle Lage

	
	
	Finanzielle Lage

	
	
	Arm
	Reich

	Demographie
	Jung
	+/-
	+/+

	
	Alt
	-/-
	-/+


· Wertschwankungsreserven

· „Abfederungsmasse“ = Schwankungsreserven = freie Mittel

· Gewährleisten der Mindestrendite

· Asset – Liabilities = WSR

· 99%-Quantil: 2.326, 95%-Quantil: 1.645, 90%-Quantil: 1.282
( Mindestrendite = E(R) – Quantil*E(Vol)

· Asset-Liability-Management

· Klassisch-Statisch: Analyse heutige Situation; Jahresbericht, Gutachten, Reglemente

· Klassisch-Dynamisch: Analyse Heute/Zukunft; Simulation, Szenarien (inkl. Pfad); Cashflow-Matching, Immunisierung
· Kapitalmarktbasiert: Ökonom. DK? Risk.min. Anlagestrategie
· Core Portfolio + Risk Satellite

· Vorteile: finanzökonom. korrekt; konsistente Bewertung; eff. Vmg.allokation; Basis für Herleitung WSR

· Nachteile: Komplexität, „Accounting Risk“
· Vorgehen: Annahmen (Resultat reagiert sensitiv), Analyse Verpflichtungen, Konsequenzen Anlagestrategie/Renditeziel/Liq./Risk.fähigkeit, zweckmässige Anlagestrategie, Analyse Strategie, Projektion Vmg. und DG, Empfehlungen für Anlagestrategie
· Nutzen: Aussagen Risikofähigkeit; Hilfsmittel zur Bestimmung Strategie; Zusammenhang zwischen Leistungen, Beiträgen und Renditen; Strukturierter/transparenter Entscheidungsprozess; Lernprozess Stiftungsrat

· Grenzen: lediglich Entscheidungsgrundlage; keine Erfolgsgarantie; kein Prognoseinstrument; Gefahr der Scheingenauigkeit

· technische vs. ökonomische Sicht

	
	Techn. DG
	Finanzök. DG

	Aktiva
	Marktwert
	Marktwert

	Passiva
	Barwert der Verpfl. mit fixem technischem Zins
	Barwert der Verpfl. mit variablem, risikolosem Zins

	True & fair
	Nein
	Ja

	Methoden
	Klassisch; ( kein Zinsänderungsrisiko
	Kapitalmarktbasiert; 
( Zinsänderungsrisiko entspricht lgfr. Oblig.


· Berechnungen ökonom. DG: Technischer Zinssatz 4 %
· Zielrendite durch dyn. Fortschreibung: 4.7 %

· Risikoloser Zins: Aktiv 3.3 %, Passiv 2.5 % (Durations)

· Diskontsatz Aktiv: 3.3 % + (4 % - 4.7 %) = 2.6 %
Diskontsatz Passiv: 1.8 %

· DG != ökonom. DG; wird bestimmt durch –> Parameter:

· Differenz zwischen techn. Zins und Kapitalmarktzins

· Fälligkeitsstruktur der Renten

· Surplus Management: Differenz zwischen Marktwert Aktiven und Passiven (Surplus) maximieren.

· Impliziert Bereitschaft, eine tiefere Rendite und/oder ein grösseres Risiko auf den Aktiven zu akzeptieren, um dafür die Anlagen gegen einen Anstieg Verpflichtungen abzusichern.

· Ziel: Anlagestrategien finden, welche ΔSurplus maximiert.

· Kritik: Annahmen (Resultat reagiert sensitiv); Historische Daten als Grundlage (z.B. Inflation)

· Risk Budgeting: Risiko aus Strategie, Taktik und Umsetzung wird je Einheit optimiert (=aktive und systematische Risiken)

· Aktive Risiken: Taktische Entscheide, Selection Risks

· Passive Risiken: Anlagestrategie, system. Risks
· Risikomanagementkonzept: Value at Risk: Welcher Verlust wird mit einer bestimmten W’keit innerhalb eines festgel. Zeithor. nicht überschritten? (Weitere: Szenario)

· Informationen: Portfolio, Bewertungsmodelle, Risikofaktoren (Zins, Volatilität, Basiswerte etc.), Statische Eigenschaften der Risikofaktoren

· Genaue Beschreibung der verwendeten Daten

· Methoden: Varianz-Kovarianz; hist. Simul., Monte-Carlo

· Vorteile: Umfassendes Risikomass; Macht Portfolios vergleichbar; prüfbar bezüglich Konfidenzniveau

· Nachteile: Vorgehensweise transparent; Aggregation von VaR für Teilportfolios nicht möglich; Rechenaufwand.

· Versicherungen und Krankenkassen

· Unterdeckung = Konkurs: Antizyklisches Verhalten nicht möglich (andere Taktische Entscheide nötig)

· Andere Vorschriften als PK

· Konsequenzen: Prozyklisches Anlageverhalten; Obligationen attraktiv, wenn Zinsens > Minimalrendite

( Mehr buchhalterische Kreativität beobachtbar!
3. Umsetzung Anlagestrategie – Organisation & Technik

( Zielkonforme Umsetzung der Anlagestrategie (Effizienz)

· Verantwortlichkeiten, Kompetenzen (Stufengerechtigkeit)

· Stiftungsrat: Anlagestrategie gemäss Risikoprofil

· Anlageausschuss: Umsetzung Strategie, Überwachung der taktischen Vermögensstruktur

· Asset Manager: Entscheid taktische Vermögensstruktur, Titelentscheide, Timing/Selektion

· Steuern: PK von direkter Steuer befreit (( Vorteil bei Junk Bonds); Einzahlungen in PK steuerfrei, Auszahlungen steuerpflichtig; Gewinnglättung durch AG (AGanteilsreserven)
· Taktische Asset Allocation: Temporäre Abwechung von der langfristigen Gewichtung der einzelnen Anlagekategorien (bewusst, über festen Zeithorizont)

( Taktische Bandbreite: Max. zulässige Abweichung gegenüber der Langfrist-Strategie (Komponenten: α-Faktor, Risikofähigkeit, Transaktionskosten, Ermessensspielraum); bei stabilen Kassen sinnvoll; Illiquide Anlagen gesondert betrachten
· Sinn/Zweck: Strukturiert auf Abweichungen reagieren; Fördern antizyklisches Verhalten; Taktische Massnahmen
· Zuständigkeit: Definition bei Stiftungsrat; Umsetzung bei Anlagekommission, CEO (Rebalancing), externe Verwalter
· Anlagestil: Timingentscheide; max. Rendite aufgrund kzfr. Marktprognosen; substantieller Mehrwert möglich; Transaktionskosten, hohe Qualität der Prognosen nötig
· Passiv: Rebalancing, keine Prognosen; „sichere“ Rendite im Vgl. zum Markt; Transaktionskosten, Trendmärkte: zu früh verkauft (hausse) bzw. zu früh gekauft (baisse); α = –Kosten
· Entscheidung zentral: Bestimmt Zeitpunkt/Umfang; klare Verantwortlichkeit, einfache Überwachung; Fehlentscheide (!)
· Entscheidung dezentral: Kompetenzen gemäss Mandat; Risiko- und Chancenausgleich; Gegenseitig aufheben

· Zuständigkeit intern: Aktiv: Fachgremium mit Know-How/Informationen; Passiv: Aus Einzelperson möglich

· Zuständigkeit extern: Externe Banken
· Varianten der Anlagetaktik: ( TA: Umsetzung nicht gratis!!

· Antizyklisch: Buy Low, sell high; Bandbreiten zwingend, Rebalancing als Passivstrategie; Stabilisation Risiko; Risikofähigkeit muss vorhanden sein

· Zyklisch: AQ in steigenden Märkten erhöhen; Risiko passt sich der Risikofähig. an; v. a. wenn Aktien Ris. dominieren

· Prozyklisch: Naiver Trend, Constant Proportion, Buy-Hold
CPR: Definition Floor ( fixe Handelsregel

· Mandatsarte

· Reine Kategorienmandate: Je Mandate eine Anlagekategorie; Nutzen der Stärken, Risikokontrolle/Performance-Analyse einfacher; Stärken zuerst ermitteln, Überwachungskosten

· Overlay-Mandat (mit Kat.mandaten): Erfolg OM sehr volatil, da in taktischen Entscheidungen nicht autonom

· Gemischte Mandate: Gleiche Vw.aufträge, Risiko-/Chancenausgleich, klare Konkurrenzsituation; Gegenseitig aufheben; Zersplittung der Positionen, Stärken nicht genutzt

· Titelselektion: Gewicht. Märkte, Währungen, Branchen, Titel

· Aktiv: Marktnähe, Aktivitätsgrad zur Risikobegrenzung definieren, Erfolg relativ zu Benchmark; potentielle Zusatzrendite; Fehlprognosen, Transaktionskosten (bis 5x mehr als passiv)
· Passiv: Aktien: Marktindex nachbilden, Obli: Buy-Hold; tiefere Kosten, Sicherheit für Benchmarkrendite, keine Prognosen (Kosten); „nur“ Benchmarkrendite

· Externe Vmg.vw.: Vermeiden Interessenskonflikte, Konzentration Kernaktivitäten, externes Know-how (vielfältig; intern evtl. nicht vorhanden), Stärken der Partner nutzen, Kosten; lgfr. (!)
· Selektion: product, process, people, performance, price
· Vorgehen: Rahmenbedingungen, Longlist, Shortlist, Offerten auswerten, Finalisten zu Präsentation, Manager bestimmen, Vertragsgestaltung, Start des Mandats (Prozess: ~6 Monate)

· Corporate Governance: „Die auf die Interessen der Aktionäre ausgerichteten Regeln und organisatorischen Bestimmungen zur Gewährleistung der Ausgewogenheit von Führung und Kontrolle auf der obersten Unternehmensebene.“
· Innere: Unternehmen als solches (Funktionsweise Organe, Checks and Balances); Stiftungsrat, AG/AN; passende Organisation, adäquate Aufgabenteilung/Entscheidungsregeln

· Äussere: Verhältnis Unternehmen zu Stakeholdern; „gesamtwirtschaftliche CG“: gesellschaftliche Verantwortung

( Ausübung Stimmrecht (=besitzt ökonom. Wert)
· Aktive, interne Bewirtschaftung: „Free-Rider“-Problem; Kosten-Nutzen; Milizorganisation (Know-How, Ressourcen); nicht kongruente Interessen AG und AN bei Ausübung

· Semiaktive Stimmrechtswahrnehmung: Ausübung nur in bestimmten Märkten oder Spezialsituationen: Übernahme, Kapitalstruktur Unternehmen, bestehende Vetorechte
· Delegation: Global Custodian, Portfoliomanager, spezielle Abstimmungsservice

· Aktives Nichtwahrnehmen: passive Unterstützung des VR

· Security-lending der Stimmen

( Nachhaltigkeit/Ethik

· Durch Wahl Anlageprodukt bestimmt implizit NHK
· Ethik: Ansatz Negativ-Listen; Ökonomie vs. Ökologie vs. Soz. Aspekte

· in PK: Outsourcing; Problem zu wenig wichtig; Beweis für lgfr. Erfolg der NHK noch nicht erbracht; Problem der Glaubwürdigkeit (NHK vs. Ethik); Inkonsistenz der NHK-Beurteilung; Höhere Gebühren; Risiken oft höher

· Alternative: Bad-News als „positiver Faktor“

4. Umsetzung der Anlagetätigkeit – Search for Alpha
Aktives Management: Aufspüren unterbewerteter Aktien, Outperfomance zum Benchmark, Erfolg je nach Prognosefähigkeit; Stockpicking: Kapitalisierung, Growth/Value, Anlagethema, Kombination; No-Free-Lunch (no risk/no return)
( Risikokontrolliertes Portfolio: mehr Rendite bei weniger Ris.

· Index-Veredelung: Mehrwert durch leichte Übergewichtung einzelner Renditefaktoren

· Titled Portfolio: Weiterentwicklung; Gezielte Ausrichtung (hohes Beta, hohe Dividendenrendite, ein Sektor etc.)

· Tiefer Tracking Error: TE = Vol(Rp – RB) [Qualitätsmass]

· ex-ante < ex-post (empirisch erwiesen)

· Je kleiner, desto näher Wertverlauf am Benchmark


( Renditeziele und Information Ratio

· IR = (Rp – RB)/ TE    [Zielwert: 0.5]
IR = Informationskoeffizient * (Anzahl akt. unabh. Pos)0.5
( Mehrrendite pro Einheit aktives Risiko
( Koeffizient: Anzahl korrekter Vorhersagen/Prognosen
( Anlagestil Growth vs. Value

	Eigenschaft
	Growth
	Value

	Price/Earnings
	Hoch
	Tief

	Book/Price
	Tief
	Hoch

	Dividend Yield
	Tief
	Hoch

	Kernidee
	Gewinnwachstum
	Fair Value

	Extrem
	Momentum-Player (Trend follower)
	Contrarian (Mean Reversion)


· Zyklisch: Value besser als Growth und umgekehrt
( Timingentscheide zentral
( Search for Alpha: Traditionell oder neue Asset Kategorien (Rohstoffe, Hedge Funds);

· Tactical Overlay: Zyklen zwischen Anlagetypen ausnutzen

· Instrumente: Technische Analyse: Trends, historische Daten; Fundamentalanalyse: Makroökonomisch; Dyn. Asset Allocation Modelle: Regime Switching Modells etc. 

· Taktische Wetten haben Alphapotential: Wenige Wetten, grosser Wirkungsgrad; Prognose und richtiges Timing!

· Währungsoverlay: Wechselkursrisiko erhöht Volatilität
· Währung absichern? Um wieviel? Durch Overlay- oder Asset-Manager? Absicherung aktiv/passiv?
· Risikoreduktion oder Renditesteigerung: Da für erhöhtes Risiko meist keine Prämie, ist Hauptziel min(Risiko) und nicht max(Rendite) (Renditeargument im Hintergrund!!

· Lohnend wenn ΔFremdwährung > Zinsdifferenz Land A/B

· Risiko: Vol(AnlageAusland/CHF) – Vol(AnlageAusland/FW)
( Teil des Risikos durch Diversif. eliminiert (Korrelation zwischen Märkten und Währungen != 1)
· Hedge Funds: optimale Hedge Ratio ist kassenspezifisch
( ex-ante-Bestimmung nicht möglich (!)
( Vorgehen zur Optimierung: ALM/Simulationsanalyse (prospektiv), Regressionsanalyse, Kombinationsanalyse
( Absichern unwichtiger, je höher Volatilität

· full hedge: bei eindim. Risikoquelle („free lunch“)

· no hedge: lgfr. sinnvoll, krfr. nicht

· universal hedge ratio: Vergleich mit Weltmarktportfolio

· arbiträre hedge ratio

( Warum nicht alles absichern?

· Overhedge ist verboten (Deckung 100% für Derivate fehlt)

· Peergrouprisk: Risiko nicht künstlich erhöhen

· Diversifikation: Prognoseschwierigkeit (garbage-in&-out)

· Aktiv oder Passiv bei Umsetzung: Aktiv nicht sinnvoll, da Währungsmärkte effizient (sonst enge Bandbreiten setzen); Ist Risikoreduktion im Vordergrund, dann Passiv!

· Organisation: Overlay Managers als Hedger geeignet

· Identifikation von Alpha: Welcher Markt, welcher Manager?
Currency Overlay, Core-Satellite, Multimanager; (Selektion!)
· Alpha-Transfer (Swaps/Futures): Ausland (Long), CH (Short)

· R(α) > R(β); Kosten(α) > Kosten(β)

· Risikoquellen: Marktrisiken; Managerfähigkeit (aktives Risiko)

· Core-Satellite: Komb. unabhängiger Ertragsquellen (unabhängige Risikoquellen, Diversifikation, Pos. Korrelation nutzen!

· Core: Traditionelle Anlagekategorien (Z, A, O, W, I)

· Satellite: altern. Anl.kat. ( Ergänzen gezielt der Core (Aktiv)

· α-Akt.Verw. vs. Indexieren; β-Risikoprämie vs. Abs. Rendite

· Nachteile: (Such)Kosten/Komplexität, alles abh. vom Markt

· Alternative Anlagekat (nicht-traditionell, meist als Satellites)

· Hedge Funds: Fonds/Invest.gesell., die Derivate zu mehr als nur einfache Risikoabsicherung einsetzen, Leerverkäufe tätigen dürfen, einen Leverage aufweisen; absolute Performance; Flexibel; Geringe Regul./Transparenz; Perform.abh. Gebühren

· Long/Short Equities: überbewert. Short leerverkauft, damit unterbewert. Long gekauft; Timing als zentraler Faktor!

· Opportunistic Trading/Macro: Makroök. Grössen gewinnbringend ausnützen (z.B. Zinsen, Wechselkurse); TopDown

· CTA/Managed Futures:  gelistete Derivate; system. Strategie: Markttechnik; diskretionäre Strategie: subj. Erfahrung
· Relative Value: Arbitrage: Ausnützen von Ineffizienzen; Convertible Arb.; Fixed Income Arb.; quant./quali. Analy.

· Event Driven: Merger Arbitrage; Distressed Securities (Insolvenzgefahr); Special Situation

· Fazit: HF = Wette auf Strategie ≠ Anlage spez. Anl.kat.

· Renditekomponente = RF + β (system.) + α (aktiv)
(Verzerrungen: survivorship bias, selection bias

· Emerging Markets: Märkte der Entwicklungsländer; Zusatzrisiken: Politisch/administrativ, Währ./Geldpolitik, Finanzmarkt

· Commotities: Direktanlagen, Aktien Güterprod., Index-Futures; Fin.fut.: Preis steigt mit Zeit, Com.fut.: umgekehrt

5. Überwachung Anlagetätigkeit – Einführung

· Aufgaben: Wertschriftenadministration, Reporting, Controlling

· Global Custodian: treuhänderisches Aufbewahren und administratives Bewirtschaften der Wertschriftenanlagen (Dokument.)
(economies of scale: vollautomatisch und standardisiert

· Vorteile: Einheitliche Berichte/Performancemessungen, revisionsfähige Buchhaltung, Entlastung Administration

· Stärken: Riskcontrolling, Kosten/Datenaufbereitung

· Kritik: Konzentration auf eine Partei; „vier-Augen-Prinzip“ verloren; grosse Kosten, wenn GC Markt verlässt
· Securities Lending: Ausleihen Wertschriften für (un)bestimmte Zeit gegen Bezahlung Kommission (ökonom. Risiko bei Ausl.)

[image: image6.wmf]
Vorteile: zusätz. Ertrag (zur Fin. GC); Erhalt anl.pol. Flexibilität
Nachteile: Gegenparteien-, Liq.-, Abwicklungsrisiken, Verz. Sti.R.

Grundarten: Prinzipal Lending; Agent Lending; nicht risikolos!

Collateral: Cash, erstkl. WS, Bankgarantien

· Anlage-Controlling: Wissensunterschiede eliminierenVmg.Vw & Anlagekom. vs. Stiftungsrat; Stiftungsrat vs. Destinatäre
( Vorgaben erreicht (Benchmark)? Abweichungen erkannt?
· Strat.Contr.: Bandbreiten/Zielgrö.; Vmg.struktur; Zweckm.?

· Org.Contr.: Kommunikationswege, Hierarchiegerechtigkeit

· Mandatscontr.: Vermögensverwaltung zweckmässig?

· Perf.Contr.: Analyse auf allen Stufen (Rend./Risk)

· Risk-Contr.: Risikovorgaben erreicht? Perf. ≠ Rendite

· Deriv.Contr.: Analyse, Einfluss auf Struktur/Rendite/Risiko

· Reporting: Strukturiert, bedürfnisgerecht

· Benchmark: Anreizeffekte korrekt? Absolut: pfadabhäng. Vorgaben (proaktiv); Relativ: Indizes, Konkurrenz-/Peergroup-Vgl.; HighCoverage, LowTurnover, Investable Position Size, Kontinuität, Einheitlichkeit, Transparenz, Akzeptanz, Derivate
· Performance-Messungen: Rend.-/Riskzerlegung
· Probleme: Risiko bleibt unberücksichtigt! (Falsche Anreize

· Lösung: TE-Limitierungen, Mehrfaktorenmodelle
· Timing: Anlagegr. (Taktik)?; Selek.: Richtige Titel? (Brinson)

	Q1 = wpassiv * μpassiv
	Q2 = waktiv * μpassiv

	Q3 = wpassiv * μaktiv
	Q4 = waktiv * μaktiv


[image: image7.emf]
( Prüfung Kreuzprodukt: Diff. Gewichte * Diff. Renditen
Erweiterung um Kurzschwankungen (Singer/Karnovsky):
	rP = (wpi (rpi-ii)+ ((gpi+hpi)(ii+rWKi)
	rM = ((rsi-ii)(wpi-wsi)

	rSt = (wsi (rsi-ii)+ ((gsi+hsi)(ii+rWKi)
	rh= ((rWKi-ii)(hpi-hsi)

	rw = ( (rWKi-ii)((gpi+hpi)-(gsi+hsi))
	rsel= (wsi(rpi-rsi)

	rkum= ((rpi-rsi)(wpi-wsi)
	


6. Überwachung Anlagetätigkeit – Fallbeispiel

· CAPM (Capital Asset Pricing Modell)

· Berechnet erwartete/verlangte Rendite eines gegebenen risikobehafteten Vermögensgegenstandes j.
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	V  = Marktrisikoprämie

W = system. Risiko der Anlage


· Beta (Regressionsschätzung) und R2 zeigen Zusammenhang
· mit 
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· ( Kovarianz zentral bei Portfolioanalyse
· Beta über Zeit nicht stabil! Anwendung: Risikoerfassung; Hedging; Berechnung Risikogerechte Kpt-Kosten; Analyse
· Risikokorrekturen: Erzielte Renditen einer Strategie sind mit dem eingegangen system. Risiko zu korrigieren.
	Sharpe-Ratio = 
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	möglichst gross; (!) negative SR;
σ = Gesamtrisiko der Anlage

	Treynor-Ratio = 
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	β = system. Risiko
(anstelle Gesamtrisiko)

	Jenson’s Alpha = μeffektiv – μerwartet 
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	Grosses α, höhere Perf.
( Timing unberücksichtigt
( lin. Zusammenhang unnatürl.

	Treynor-Mazuy Relation
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	α = Selektivität (Erfolg!!)
β = Sensitivität Benchmark
γ = Timing

	Henriksson-Merton Relation
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	( Kurve mit Knick!


· Gebührenkatalog: Fixed Fees vs. Performance related Fees

· Komponenten: Basisgebühr, Erfolgsbeteiligung (linear/progressiv, (un)begrenzt), Benchmark, Perioden

	
	Basis
	Erfolg
	BM
	Periode

	Asym.

· linear

· progr.

· lin./fix
	40-80%

keine

keine
	Unbegr. (linear)

Unbegr. (progr.)

Unbegr. (linear)
	Var I
Fix

Fix
	1J, o.VV

Q, m.VV

1J, m.VV

	Sym.

· linear

· Stufen
	Normal

Normal
	Begr. (Floor/Cap)
Begr. (Stufen)
	I
I
	1J, o.VV

1J, o.VV


· Würdigung: Sym. = Fair; Asym. fair, wenn: o. Basis, hoher nom. Vorgabe, m.VV; sonst einseitige Gebühr AM
· Würdigung: TE = Volatilität der Fee-Option; ( TE limitieren: Perf.Bet. nur sinnvoll, wenn Risiko kontrollier-/limitierbar
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