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Relative Performancemalie

In der Juniausgabe des ,Thema des Monats” hatten wir uns mit der Volatilitat und dem Sharpe Ratio beschaftigt,
zwei Indikatoren die bei der Beurteilung der absoluten Performance herangezogen werden und in vielen Fact-
sheets ausgewiesen werden. Im Folgenden begeben wir uns auf die relative Betrachtungsebene und widmen uns
einigen Kennzahlen, die bei der Beurteilung der Managementqualitat eine Rolle spielen und dem Leser ebenfalls
haufig auf Factsheets begegnen.

Relative Performance

Die absolute Performance (Wertentwicklung) eines Fonds (vor Kosten) ist das Ergebnis aus der Entwicklung des
Marktes! und der Anlageentscheidungen des Managers. Um diese beiden Ertragsquellen differenziert betrachten
zu konnen, wird den meisten Fonds eine den relevanten Markt reprasentierende Benchmark beigegeben, d.h. ein
Vergleichsindex, der die Wertentwicklung eines Portfolios misst, das genauso zusammengesetzt ist wie ,der
Markt”. Soweit es sich nicht um einen sogenannten , Index-Tracker” (auch: passiv gemanagtes Portfolio) handelt,
wird der Manager versuchen, tber eine vom Indexportfolio mehr oder weniger stark abweichende Fondsstruktur
einen hoheren Ertrag als den Benchmarkertrag zu erzielen. Diesen Ertragsunterschied bezeichnet man als relati-
ve Performance, die haufig Uber verschiedene Perioden (z.B. 1 Jahr, 3 Jahre, 5 Jahre, seit Auflegung) ausgewiesen
wird:

Relative Performance = Fondsperformance — Benchmark (,,Markt")-Performance
Positive (negative) relative Performance bezeichnet man auch als Outperformance (Underperformance).

Bei Publikumsfonds wird die Fondsperformance und damit auch die relative Performance in der Regel nach Kosten
ausgewiesen. Die tatsachliche Leistung des Fondsmanagers kann man aber eher aus der Performance vor Kosten
erkennen, die im institutionellen Geschaft mit seinen individuell ausgehandelten Managementgebihren eine Rolle
spielt.

Alpha

Ist die relative Performance allein dem Geschick des Managers zuzurechnen? Die Kapitalmarkttheorie sieht dies
etwas differenzierter: Danach wird ein Investor fir das Eingehen von Risiken mittelfristig durch eine hohere Per-
formance entlohnt. Er nimmt quasi ein ,Risikopramie” ein. In unserem Zusammenhang bedeutet das, dass ein
Fonds der permanent z.B. auf Aktien mit hoherem Marktrisiko setzt, d.h. auf Aktien, die bei steigendem Markt in
der Regel starker steigen und bei fallendem Markt in der Regel starker fallen, auf mittlere Sicht einen Ertrag ober-
halb des Marktertrags erzielt — allerdings bei hoherem Marktrisiko. Die Relation zwischen dem , Marktrisiko des
Fonds” und dem ,,Risiko des Marktes” bezeichnet man als das Fonds-Beta.2 Ein Fonds mit einem Beta von 1 besitzt
das gleiche Marktrisiko wie die Benchmark als Reprasentant des Marktes. Ein Fonds mit einem Beta von z.B. 1,1
(0,9) reagiert deutlicher (weniger deutlich) auf Bewegungen des Marktes als ein Beta-neutraler Fonds.

Mit dem Indikator , Alpha” soll der Teil der relativen Performance abgebildet werden, der nicht lediglich auf das
Eingehen eines hoheren oder niedrigeren Marktrisikos zurlckzufuhren ist. Alpha reprasentiert dann quasi den
marktunabhangigen Teil der Performance. Bei der Bestimmung des Alphas wird der auf ein hoheres oder niedri-
geres Marktrisiko zurlickzufiihrende Performancebeitrag ,,herausgerechnet”. Ist das Beta des Fonds gleich 1 stim-
men relative Performance und Alpha Uberein. Wurde der Fonds uber den Betrachtungszeitraum mit einem Beta
grofer 1 gefahren, ist das Alpha kleiner als die relative Performance - und umgekehrt.

T Um die Darstellung zu vereinfachen gehen wir im Folgenden davon aus, dass der Fonds nur einen Markt berticksich-
tigt, z.B. den Euroland-Aktienmarkt. Die Uberlegungen und Aussagen lassen sich aber leicht auf klassische gemischte
Fonds oder Multi Asset-Fonds Ubertragen.

2 Dies wird durch Lineare Regression ermittelt.
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Tracking Error

In dem eingangs erwahnten Artikel zu Volatilitat und Sharpe Ratio wurde das Risiko als zweite Dimension der
Anlagerergebnisse herausgestellt. In der relativen Betrachtung gibt es als Pendant zur Volatilitat den Tracking
Error, als MaRB fiir die Schwankung der relativen Ertrdge. Genauer wird hier die Standardabweichung3 der rela-
tiven Performance (z.B. relative Monatsertrage) um die durchschnittliche relative Performance ermittelt. Es ist
also nicht ganz richtig, wenn man den Tracking Error (mit Blick nach vorn) als MaR# fiir das Risiko, die Bench-
mark zu unterschreiten, interpretiert. Beispielsweise ware — bei symmetrischer Verteilung von Out- und Under-
performance - das Risiko bei einem Manager, der im Durchschnitt gerade die Benchmark erreicht 50%; hinge-
gen bei einem Manager der mittelfristig Outperformance erzielt niedriger als 50%, da ja nicht jedes
Unterschreiten der durchschnittlichen Outperformance schon eine Underperformance der Benchmark bedeutet.
Allerdings kann man bei Managern mit gleicher durchschnittlicher Outperformance feststellen, dass das Risiko
der Benchmarkunterschreitung bei dem mit hoherem Tracking Error grofer ist.

Die Hohe des Tracking Errors hangt einerseits davon ab, wie stark die Struktur des Fonds von der der Bench-
mark abweicht, wird aber auch von der Volatilitat der berucksichtigten Anlagen bestimmt. Daher liegt z.B. der
Tracking Error von Rentenfonds (selten uber 2 %, haufig niedriger) in der Regel deutlich unter dem von Aktien-
fonds (4% und mehr).

Information Ratio

Das Information Ratio fuhrt relative Performance und Tracking Error zusammen und liefert so — ahnlich wie das
Sharpe Ratio hinsichtlich der absoluten Performance - ein risikoadjustiertes Performancemali:

Information Ratio = Relative Performance/Tracking Error

Das Information Ratio erlaubt auch bei unterschiedlichem Niveau der Outperformance die Aussage: je hoher das
Information Ratio, umso geringer das Risiko, die Benchmark zu unterschreiten. Sein Wert als Performanceindi-
kator wird zudem deutlich, wenn man sich vergegenwartigt, dass die Hohe einer Outperformance nicht nur von
der Qualitat der Prognosen des Fondsmanagers abhangt, sondern auch vom Grad der ,Aggressivitat” der Umset-
zung. Ein Beispiel: Haben zwei gemischte Fonds eine Benchmark die 50% Anleihen und 50% Aktien enthalt,
und schatzen die beiden Fondsmanager korrekt ein, dass der Aktienmarkt tuber die kommenden 12 Monate bes-
ser performen wird als der Rentenmarkt, so wird der Manager, der daraufhin eine Allokation 70% Aktien/30%
Anleihen fahrt eine doppelt so hohe Outperformance erzielen, wie der Manager der seine Sicht nur mit einer
60/40 Allokation umsetzt.> Da sein Tracking Error tiber diese 12 Monate aber ebenfalls doppelt so hoch ist, sind
die Information Ratios der beiden Manager uber diesen Zeitraum gleich.

Die vorgestellten Indikatoren bieten dem Investor eine differenziertere Information Uber die relative Performan-
ce und konnen bei der Auswahl eines geeigneten Fonds hilfreich sein. Investoren (z.B. institutionelle Anleger),
die die Chance haben, das Management noch genauer zu durchleuchten, lassen neben solchen quantitativen
GroBen auch qualitative Aspekte wie die Konsistenz und Transparenz des Investmentprozesses oder die Kompe-
tenz und Stabilitat des Teams in ihre Entscheidung fur ein Produkt eingehen.

Anhang
Wir erlautern die nachstehende Formel fur die Standardabweichung direkt am Beispiel des Tracking Error:

3 Zur Definition der Standardabweichung vgl. den Anhang.

4 Der historische Tracking Error ist nur ein grobes MaR fiir das Abweichungsrisiko, kann aber eine
gewisse Orientierung geben. Bei der Steuerung des Portfolios verwendet der Fondsmanager komplexe-
re Verfahren, die die aktuelle Portfoliostruktur berticksichtigen.

5 Performanceunterschiede, die auf unterschiedliche Titelgewichtungen innerhalb der Aktien —bzw. Ren-
tenquote zurlickzufihren sind, sollen hier unberliicksichtigt bleiben. AuBerdem gehen wir in dem Bei-
spiel davon aus, dass fiir beide Fonds jeweils die gleichen Indizes fiir das Aktien-bzw das Rentensegment
verwendet werden.
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Wird der Tracking Error auf Basis monatlicher relativer Ertragsraten berechnet, so bezeichnet N die Anzahl der
Monate (z.B. 60 fur einen 5 Jahreszeitraum), R; ist die relative Performance im i-ten Monat (z.B. fur i= 15: rela-
tive Performance im 15. Monats). R ist die durchschnittliche relative Monatsperformance. In der Regel wird der
Tracking Error annualisiert ausgewiesen. Dazu ist der obige Wert noch mit der Quadratwurzel aus 12 zu multi-
plizieren.
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