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Rolle und Verhalten
deutscher Fonds-
manager auf dem
Aktienmarkt

Institutionelle Anleger nehmen auf

den Aktienm rkten eine immer wichti-

gere Rolle ein. Die Institutionalisierung

der Verm#gensverwaltung stellt in

Deutschland – wie auch in vielen ande-

ren OECD-L ndern – einen deutlichen

Trend dar, der sich seit Anfang des letz-

ten Jahrzehnts noch verst rkt hat. Der

vorliegende Aufsatz analysiert vor

diesem Hintergrund die Rolle und das

Verhalten deutscher Fondsmanager

auf dem Aktienmarkt. Er basiert auf

einer repr sentativen schriftlichen Be-

fragung, an der sich die Mehrheit

deutscher Aktienfondsmanager betei-

ligt hat. Nach den Ergebnissen orien-

tieren sich die Fondsmanager bei ihren

Entscheidungen 1berwiegend an

unternehmensbezogenen Daten. Ihr

Anlegerverhalten kann insoweit zu

einer effizienteren Preisbildung an den

Aktienm rkten beitragen. Andererseits

sind dem Arbitrageverhalten institu-

tioneller Anleger aber offensichtlich

Grenzen gesetzt. Auch gleichgerichte-

tes Handeln kann zu Instabilit ten auf

den Aktienm rkten f1hren.

Einleitung

Die institutionelle Verm&gensverwaltung

spielte lange Zeit in Deutschland nur eine ver-

h,ltnism,ßig untergeordnete Rolle. Dies ,n-

dert sich jedoch allm,hlich. Ende 1999 entfie-

len auf deutsche Kreditinstitute, Versiche-

rungsgesellschaften und Investmentfonds,

die 6berwiegend die Gruppe der institutionel-

Zunehmender
Einfluss insti-
tutioneller
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len Anleger ausmachen, bereits 43% des ge-

samten in Aktien angelegten inl,ndischen

Verm&gens, verglichen mit 26% Anfang der

neunziger Jahre. Bei den Direktanlagen der

privaten Haushalte in Aktien war hingegen

ein R6ckgang von 26% auf 21% zu ver-

zeichnen. Gerade Investmentgesellschaften

wiesen zwischen 1990 und 1999 ein weit

6berdurchschnittliches Wachstum auf. Damit

ging eine allgemein st,rkere Ausrichtung auf

die Aktie einher. Der Anteil des in Dividenden-

werten investierten Verm&gens der Wertpa-

pierfonds stieg von etwa einem F6nftel im

Jahr 1990 auf 6ber die H,lfte Ende 2000. Auf

Grund der relativen Verm&genspreis,nde-

rungen zu Gunsten von Aktien mag dies zwar

die zu Grunde liegende Entwicklung 6ber-

zeichnen, doch unterstreicht auch das 6ber-

proportional gewachsene Mittelaufkommen

der Aktien- und Gemischten Wertpapierfonds

die gr&ßere Bedeutung dieser Anlageform

(siehe nebenstehendes Schaubild).

Die „Institutionalisierung“ auf dem Aktien-

markt wird auf zwei Ebenen vorangetrieben:

Privatanleger schalten statt einer Direktanlage

vermehrt Investmentfonds ein, und institutio-

nelle Anleger wie Banken und Versicherun-

gen betreiben eine „Institutionalisierung im

engeren Sinne“, indem sie die Anlage in Spe-

zialfonds gegen6ber der Direktanlage aus-

bauen. Ende 2000 hielten Kreditinstitute und

Versicherungen Anteile an Spezialfonds im

Wert von 81 Mrd Euro beziehungsweise 196

Mrd Euro. Zum Vergleich: Die bilanzierten

Portfolioanlagen der Kreditinstitute in Aktien

summierten sich auf 74 Mrd Euro, die der

Versicherungen auf 33 Mrd Euro. Diese Zah-

len unterstreichen den hohen Stellenwert,

den Anlagen in Spezialfonds gegen6ber

Direktanlagen im Finanzsektor mittlerweile

erreicht haben. Seit 1990 im Rahmen des ers-

ten Finanzmarktf&rderungsgesetzes die An-

lagem&glichkeiten in Spezialfonds erleichtert

wurden, favorisieren Banken und Versiche-

rungen – auch im Hinblick auf steuerliche

und bilanzpolitische Vorteile – immer mehr

dieses Instrument der Mittelanlage.

Der ausgepr,gte Trend zur Intermediation

von Kapitalmarktanlagen, insbesondere von

Aktienengagements, ist insofern erkl,rungs-

bed6rftig, als in den letzten Jahren die Infor-

mations- und Transaktionskosten f6r die

Direktanlage auf Grund der rasanten Fort-

schritte in der Informations- und Kommunika-

tionstechnologie sowie durch die Vernetzung

und Elektronisierung von Handelsabl,ufen
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zum Teil drastisch gesunken sind. Offensicht-

lich existieren aber an den Kapitalm,rkten Be-

dingungen, die ein professionelles Fondsma-

nagement vorteilhaft machen. Institutionelle

Verm&gensverwaltung kann durch Risikomin-

derung einen zus,tzlichen Wert schaffen. Das

Wertsch&pfungspotenzial von Investment-

fonds hat verschiedene Facetten. Einleger

k&nnen durch Auslagerung der Verm&gens-

verwaltung Mangel an Zeit, Information und

Know-how kompensieren. Investmentfonds

besitzen in der Regel Gr&ßenvorteile in der

Analyse und im Handel von Wertpapieren.

Auf dieser Grundlage k&nnen Investment-

strategien, die durch Diversifizierung unsyste-

matische, auf einzelne Aktienwerte bezogene

Risiken weitgehend neutralisieren, wesentlich

g6nstiger konzipiert und umgesetzt werden.

Die Fondsanlage er&ffnet damit gerade den

privaten Sparern die mittelbare Anlage in vie-

len Titeln aus einem breiten Anlagespektrum.

Hierzu z,hlt auch die Erschließung von bisher

nicht oder kaum zug,nglichen Kapitalm,rk-

ten. Dar6ber hinaus erm&glicht oft erst die

B6ndelung von Anlagegeldern komplexe,

sonst meist prohibitiv teure Absicherungs-

strategien durch Derivate. Ein weiterer Vorteil

der Fondsanlage liegt darin, bei Bedarf Zertifi-

kate gegen liquide Mittel zur6ckzugeben,

ohne bestimmte Verm&genspositionen auf-

l&sen und damit die Portefeuillestruktur selbst

tangieren zu m6ssen. Nicht zuletzt versetzt

die B6ndelung von Anlagegeldern Invest-

mentfondsmanager in die Lage, Einfluss

gegen6ber Aktiengesellschaften geltend zu

machen.

Vermarktungsstrategien von Investmentfonds

kn6pfen oftmals an der Vorstellung an,

Fondsmanager bes,ßen 6berlegene Informa-

tionen, Bewertungsmodelle oder Investment-

techniken. So ist es zum Beispiel das aus-

dr6cklich erkl,rte Ziel einer ganzen Fondsgat-

tung, n,mlich der Hedge-Fonds, Fehlbewer-

tungen am Markt aufzusp6ren und in

Anlagestrategien mit besonders ausgepr,g-

ten Ertrags-Risiko-Profilen Gewinn bringend

umzusetzen.1) Tats,chlich m&gen Anleger

Fondsdienstleistungen in erster Linie in An-

spruch nehmen, weil sie an besondere Ge-

winnm&glichkeiten auf dem Aktienmarkt

glauben und vermuten, Portfoliomanager

k&nnten 6berdurchschnittliche Renditen er-

zielen, indem sie auf Grund ihrer Kapital-

markterfahrungen und Analyseaktivit,ten
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1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Hedge-Fonds
und ihre Rolle auf den Finanzm,rkten, Monatsbericht,
M,rz 1999, S. 31ff.
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Unter- und Mberbewertungen effektiv aus-

nutzen. W,re dies der Fall, w6rden Fonds-

manager aktiv einen Beitrag f6r eine st,rkere

Verankerung von Finanzmarktpreisen mit

ihren zu Grunde liegenden wirtschaftlichen

Rahmendaten leisten.

F6r große institutionelle Anleger wie Kredit-

institute und Versicherungen d6rften skalen-

bedingte Risiko-Ertrags-Vorteile nicht oder

nur wenig ins Gewicht fallen. Die zuneh-

mende „Institutionalisierung im engeren

Sinne“, also die Verlagerung der Verm&gens-

verwaltung innerhalb des Finanzsektors an

Spezialfonds, l,sst sich hier vielmehr durch

steuerliche und bilanzpolitische Vorteile erkl,-

ren.2) Dar6ber hinaus er&ffnen Spezialfonds

institutionellen Anlegern wie Versicherungen

gr&ßere Flexibilit,t bei der Portfoliogestal-

tung, zum Beispiel hinsichtlich der Absiche-

rung von Verm&genspositionen durch Op-

tions- und Termingesch,fte.

Die Zwischenschaltung professioneller Ver-

m&gensverwalter kann allerdings auch zu In-

formationsasymmetrien f6hren. Daher sind

Vereinbarungen 6ber zielkompatible Anreize

f6r das Fondsmanagement und Maßnahmen

zur Produkttransparenz wie zum Beispiel

Standards f6r die Pr,sentation von Anlageer-

gebnissen notwendig, um das Anlegerver-

trauen zu st,rken. Dar6ber hinaus k&nnen

auch negative Gr&ßeneffekte auftreten. Eine

zu starke B6ndelung von Anlagegeldern, vor

allem, wenn sie mit einem gleichgerichteten

Verhalten der Verm&gensverwalter einher-

geht, k&nnte die Handelsgegenseite ausd6n-

nen und somit die Markttiefe gef,hrden so-

wie zu hohen Kursschwankungen f6hren.

Außerdem ist nicht auszuschließen, dass insti-

tutionelle Anleger Aktien mit besonderen

Merkmalen, beispielsweise Standardwerte

mit einer hohen Marktkapitalisierung, vorzie-

hen. Als Folge k&nnen dann unerw6nschte

Nebeneffekte f6r kleinere Unternehmen mit

geringer Marktkapitalisierung oder Jung-

unternehmen ohne angemessenen Zugang

zur Aktienmarktfinanzierung auftreten. Ein

weiteres Risiko der Institutionalisierung

k&nnte in einer m&glichen Kurzfristorientie-

rung von institutionellen Anlegern liegen.

Professionelles Aktienfondsmanagement

im Blickpunkt

Der rasche und enorme Bedeutungsgewinn

institutioneller Anleger legt es nahe, auf

systematische Weise Aufschl6sse 6ber das Anla-

geverhalten dieser Investorengruppe zu erlan-

gen. Im Folgenden werden hierzu einige

wesentliche Merkmale in den Blickpunkt ge-

r6ckt. Die aufgef6hrten Untersuchungsergeb-

nisse beruhen auf einer breit angelegten, repr,-

sentativen schriftlichen Befragung, die im Som-

mer 2000 durchgef6hrt wurde und an der sich

die Mehrheit der Fondsmanager im Bereich

Aktien, n,mlich 278 beziehungsweise 52%,

aus nahezu allen in Frage kommenden Invest-

mentgesellschaften mit Sitz in Deutschland (60

von 62 Gesellschaften) beteiligte. Die gesamten

Anlagegelder, die von den Befragten verwaltet

werden, belaufen sich auf etwa 400 Mrd Euro

beziehungsweise 70% aller Aktien- und Ge-

2 So k&nnen zum Beispiel bei der Anlage in Spezialfonds
Kursverluste bei einzelnen Positionen mit Kursgewinnen
bei anderen aufgerechnet werden, w,hrend bei der
Direktanlage f6r jede einzelne Position das strenge
Niederstwertprinzip gilt.

Risiken aus der
fortschreiten-
den Institutio-
nalisierung von
Aktienmarkt-
anlagen
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Anlageprozesse
durch schrift-
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mischten Wertpapierfonds zum Zeitpunkt der

Umfrage. Eine genaue Analyse der Daten, ein-

schließlich der Untersuchung von Untergrup-

pen, zeigt &konomisch plausible und koh,rente

Strukturen und Muster auf. Da den befragten

Fondsmanagern Anonymit,t zugesagt wurde,

besteht kein Anlass anzunehmen, dass diese

nicht nach bestem Wissen geantwortet und

ihre eigenen Einsch,tzungen mit eingebracht

haben. Ebenfalls gibt es keine Anzeichen daf6r,

dass die Umfrageergebnisse durch eine Selekti-

vit,t in der Teilnahme verzerrt worden w,ren.3)

Die Umfrageergebnisse im Einzelnen

Der typische deutsche Aktienfondsmanager ist

35 Jahre alt und seit gut f6nf Jahren in seinem

Beruf t,tig. Er verwaltet Wertpapiere im Ge-

samtwert von etwa 850 Mio Euro. Die Mehr-

heit der befragten Fondsmanager (59%) hat

ein wirtschaftswissenschaftliches Studium er-

folgreich abgeschlossen, mehr als die H,lfte

(54%) eine zwei- bis dreij,hrige Banklehre

oder eine vergleichbare Ausbildung absolviert.

Ein gutes Viertel (27%) hat sich dar6ber hinaus

mit dem Abschluss als anerkannter Finanzana-

lyst zus,tzlich qualifiziert. Bei der Aus6bung

ihres Berufs treffen nahezu 71% der Fondsma-

nager ihre Entscheidungen in eigener Verant-

wortung, wobei sie sich jedoch nach der von

der Kapitalanlagegesellschaft oder Investment-

gruppe vorgeschriebenen Anlagestrategie rich-

ten; weitere 14% treffen ihre Entscheidungen

gemeinsam mit ihren Kollegen. 15% treffen

ihre Entscheidungen in der Regel vollkommen

unabh,ngig, also ohne anlagestrategischen

Vorgaben in der Kapitalanlagegesellschaft fol-

gen zu m6ssen. Fondsmanager legen im Rah-

men ihres Anlagemandats den Schwerpunkt

im Allgemeinen klar auf Standardwerte. Dabei

bezeichnen sie ihre Investmentstrategien

weniger als „wertorientiert“ als vielmehr auf

Wachstum ausgerichtet.4) Ferner folgen sie

eher einem so genannten Bottom-up- als

einem Top-down-Ansatz; das heißt, sie tendie-

ren eher dazu, einzelne Aktien unabh,ngig

voneinander zu analysieren statt zun,chst be-

stimmte M,rkte und Branchen zu untersuchen

und anschließend in den in Frage kommenden

Segmenten einzelne Aktien zu beurteilen.

Stark an Marktindizes orientiertes Anlagever-

halten spielt den Angaben der Befragten zu-

folge eine maßgebliche Rolle.

Markteffizienz und Anlagephilosophie

Die Frage, ob Fondsmanager einen eher akti-

ven oder passiven Investmentansatz ver-

folgen, h,ngt von ihrer jeweiligen Anlage-

philosophie ab. Passive Investmentstrategien

wie indexgebundene Anlagepolitiken d6rften

auf der Vorstellung basieren, dass nennens-

werte Fehlbewertungen an Aktienm,rkten

meist nicht vorliegen.5) Unter dieser Voraus-

3 Vgl. hierzu: Torsten Arnswald (2001), „Investment
Behaviour of German Equity Fund Managers – An Explora-
tory Analysis of Survey Data“, Diskussionspapier 08/01,
Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank f6r eine
ausf6hrliche Untersuchung und Interpretation der Um-
frageergebnisse.
4 Bei einem wertorientierten Investmentansatz werden
Aktien mit verh,ltnism,ßig niedriger Bewertung bevorzugt,
bei einem auf Wachstum ausgerichteten Ansatz hingegen
Aktien mit einem erheblichen Ertragswachstumspotenzial.
Hierbei handelt es sich eher um eine praktische Unterschei-
dung, die sich jeweils auf eine grundlegende Bevorzugung
bestimmter Risikokategorien bezieht.
5 In Deutschland wurde es auf Grund von gesetzlich festge-
setzten Obergrenzen f6r Wertpapieranlagen in einzelnen
Wertpapieren erst nach In-Kraft-Treten des dritten Finanz-
marktf&rderungsgesetzes im September 1998 m&glich,
Indexfonds einzuf6hren, die B&rsenindizes wie den DAX voll-
st,ndig nachbilden.

Typisches Profil
eines Aktien-
fondsmanagers

%berdurch-
schnittliches
Abschneiden
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setzung besteht die Wertsch&pfung, die pas-

siv verwaltete Fonds ihren Teilhabern an-

bieten k&nnen, prim,r in der Minderung von

Kursrisiken durch eine breite Streuung der

Anlagen, m&glicherweise auch durch Ab-

sicherungsstrategien von Portfoliopositionen.

Im Gegensatz dazu zielt ein aktives Fondsma-

nagement auf 6berdurchschnittliche Ertr,ge

aus Aktienanlagen, das heißt darauf, die

Marktrendite zu schlagen. Somit beruht die

Wertsch&pfung, die aktive Fonds ihren An-

legern anbieten, auf der gezielten Ausnut-

zung vermuteter Informationsvorteile. Die

Umfrageergebnisse best,tigen, dass deutsche

Aktienfondsmanager im Allgemeinen ihre

Hauptaufgabe darin sehen, 6berdurchschnitt-

liche Aktienkurssteigerungen zu erreichen.

Gemessen auf einer Skala von 0 („Kriterium

spielt keine Rolle“) bis 5 („Kriterium spielt

dominante Rolle“) haben sie diese Zielvor-

gabe mit durchschnittlich 4,6 bewertet. Wert-

sch&pfung durch Diversifizierungsstrategien

spielt zwar eine signifikante, aber unterge-

ordnete Rolle. Dies gilt sowohl f6r die Diversi-

fizierung als unmittelbares Anlageziel (3,3) als

auch indirekt f6r die Nachbildung von Indizes

(2,5). Dividenden oder sonstige strategische

Mberlegungen, zum Beispiel Steuer- oder

Bilanzvorteile, sind f6r Fondsmanager in der

Regel weitgehend nebens,chlich (1,1 bzw.

0,5).

Im Hinblick auf die „Natur“ der Aktienm,rkte

besteht praktisch bei allen Fondsmanagern

(92%) Einigkeit 6ber eine mangelnde Infor-

mationseffizienz. Eine deutliche Mehrheit von

70% ist dabei der Ansicht, dass Fehlbewer-

tungen insbesondere 6ber einen l,ngeren

Zeitraum hinweg nicht ausgeschlossen wer-

den k&nnen, da neue Tendenzen und Ent-

wicklungen erst nach geraumer Zeit am

Markt vollst,ndig zur Kenntnis genommen

werden. Neue Informationen w6rden dem-

nach nicht sofort, sondern nur allm,hlich in

Aktienkursen geb6hrend reflektiert. Die Vor-

stellung, dass Aktienkurse kurzfristig falsch

bewertet werden, weil Anleger auf neue In-

formationen zun,chst unangemessen reagie-

ren, wird von 58% der befragten Fondsma-

nager eher als zweitrangig angesehen. Ledig-

lich ein kleiner Teil der Anleger (8%) ist der

Ansicht, dass der Aktienmarkt einen ver-

gleichsweise hohen Grad an Effizienz besitzt

und Aktien daher im Großen und Ganzen

richtig bewertet sind. Im Ergebnis sehen

deutsche Fondsmanager somit einen be-

tr,chtlichen Spielraum f6r eine aktive Verm&-

gensverwaltung.

M#glichkeiten der Informations-

beschaffung

Aktive Fondsmanager, die in nicht angemes-

sen bewerteten Aktienkursen Gewinnm&g-

lichkeiten erkennen, m6ssen die ihnen zur

Verf6gung stehenden Daten und Informatio-

nen analysieren, um auf dieser Grundlage Ge-

winn bringende Strategien zu entwerfen. An-

dererseits k&nnen sie auch eigene Anstren-

gungen unternehmen, um Informationsvor-

spr6nge zu erlangen. Nach den Umfrage-

ergebnissen sieht der Großteil der Fonds-

manager den Schl6ssel zum erfolgreichen

Fondsmanagement in der sachgem,ßen

Analyse vorliegender Informationen (43%)

und, in etwas geringerem Maße, in eigenen

Rechercheaktivit,ten (40%). Unklar ist je-

doch, welche dieser beiden Optionen bevor-

Große Einigkeit
(ber Anlage-
chancen am
Aktienmarkt

Informations-
vorteile
Schl(ssel zum
Anlageerfolg
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zugt wird. Dies k&nnte darauf zur6ckzuf6h-

ren sein, dass die von Fondsmanagern selbst

erstellten Analysen und Nachforschungen

verh,ltnism,ßig aufw,ndig sein k&nnen und

demzufolge nicht zuletzt von den Kapazi-

t,ten der jeweiligen Investmentgesellschaft

abh,ngig sind.

Die Art der Verbreitung von Informationen

unter den Marktteilnehmern besitzt Bedeu-

tung f6r die Stabilit,t der Finanzm,rkte, da

sie 6bertriebene und unausgeglichene Reak-

tionen hervorrufen kann. Ihnen kann kaum

oder nur teilweise durch fundamentale Arbit-

rage entgegengewirkt werden. Ansteckungs-

potenziale bei institutionellen Anlegern lassen

sich untersuchen, indem man den Pr,feren-

zen der Fondsmanager f6r Informationsquel-

len nachgeht. Nach der Umfrage sehen

Fondsmanager ihre Gespr,che mit der Ge-

sch,ftsleitung und Branchenexperten als

wichtigste Informationsquelle f6r ihre Arbeit

an (siehe oben stehendes Schaubild). Zugleich

sind auch Informationen „aus zweiter Hand“

von relativ großer Bedeutung. So wurden Kol-

legen und die Medien gleich an zweiter und

dritter Stelle genannt, was die M&glichkeit

einer Ansteckung durch Information unter

Anlegern oder Anlegergruppen er&ffnet. Da-

r6ber hinaus spielen Gewinnprognosen f6r

Aktiengesellschaften im Allgemeinen eine

gr&ßere Rolle als gesamtwirtschaftliche Prog-

nosen – eine Tatsache, die kaum 6berrascht,

da Anlageentscheidungen auf dem Aktien-

markt, wie bereits ausgef6hrt, prim,r auf der

Grundlage von „Bottom-Up“-Analysen ge-

troffen werden. Meistens wird auf die Prog-

nosen „aus zweiter Hand“ zur6ckgegriffen,

geordnet nach Wichtigkeit 1)

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0
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Informationen aus Börsenbriefen
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1 Mittlere Bewertung durch Umfrageteilnehmer auf einer Skala von 0 (spielt keine Rolle) bis 5 (dominante
Rolle). Zahl der gültigen Antworten mindestens 273.
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und dabei vor allem auf jene, die von Ana-

lysten anderer Investmentfirmen stammen.

Zudem wird die Beobachtung von Portfolio-

anlagen anderer Marktteilnehmer zwar als

weniger bedeutend, jedoch nicht als irrele-

vant eingeordnet. Somit liegt nach eigener

Einsch,tzung der Fondsmanager eine Voraus-

setzung f6r Anlagestrategien vor, die an den

Handelsaktivit,ten anderer Akteure ausge-

richtet sind.

Methoden der Aktienmarktanalyse

Wenn aktive Portfoliomanager bei ihrer

Aktienmarktanalyse konsistent vorgehen,

legen sie den Schwerpunkt auf Analyse-

methoden, die mit ihrer Grundauffassung

6ber die Funktionsweise des Aktienmarkts,

das heißt dessen Preiseffizienz, in Einklang

stehen. Daher k&nnen sie die technische Ana-

lyse durchaus als gewinnbringend ansehen,

insbesondere auf M,rkten, f6r die sie anneh-

men, dass die Anpassung der Kurse an

grundlegende Angebots- und Nachfragefak-

toren vergleichsweise unelastisch erfolgt oder

bei denen Mberreaktionen eintreten. Weitere

quantitative Analyseans,tze dienen dazu,

effizient diversifizierte Portefeuilles auf Basis

von Ertrags-Risiko-Prognosen zu ermitteln so-

wie Ertr,ge aus Aktienmarktanlagen auf der

Grundlage von Einzel- und Mehrfaktorenmo-

dellen &konometrisch zu sch,tzen. Die Fun-

damentalanalyse hat hingegen konzeptionell

zum Ziel, ausschließlich auf der Grundlage

von wirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren

einen objektiven (intrinsischen) Wert einer

Aktienanlage zu berechnen. Solche Bestim-

mungsfaktoren basieren nicht auf in der Ver-

gangenheit beobachteten Kursverl,ufen,

sondern auf Kriterien wie Unternehmensge-

winne, Dividenden und Zinss,tze. Anwender

von fundamentalen Analysen d6rfen nur

dann von zus,tzlichen Ertr,gen ausgehen,

wenn ihr Bewertungsschema darauf hindeu-

tet, dass die B&rsenkurse allgemein zug,ng-

liche, relevante Informationen nicht vollst,n-

dig widerspiegeln.

In der Praxis neigen Portfoliomanager dazu,

unterschiedliche Bewertungsmethoden paral-

lel anzuwenden. Beispielsweise k&nnen quan-

titative Instrumente verwendet werden, um

Wertpapiere aus einer Vielzahl von Anlage-

m&glichkeiten vorab auszuw,hlen, w,hrend

die Auswahl im Einzelnen schließlich im Ein-

klang mit den Ergebnissen der Fundamental-

analyse erfolgt. Allerdings spielt die Funda-

mentalanalyse im Durchschnitt bei weitem

die wichtigste Rolle. Auf der Skala von 0 bis 5

erreichte sie einen Wert von durchschnittlich

4,2. Die technische Analyse kam nur auf

einen Wert von 2,6. Nur knapp die H,lfte

aller Fondsmanager st6tzt sich auch auf

&konometrische und Portfolio-Optimierungs-

Modelle; im Allgemeinen werden diese Mo-

delle aber als relativ unbedeutend angesehen

(1,2 bzw. 1,1). Was den Prognosehorizont an-

geht, werden Fundamentalanalysen offen-

sichtlich als f6r besonders geeignet gehalten,

um das Ertragspotenzial aus Aktienanlagen

auf mittlere Sicht zu bestimmen. Die Wahl

eines Zeithorizonts von etwa einem Jahr legt

nahe, dass Fondsmanager sich auf Sch,tzun-

gen von Unternehmensertr,gen f6r das fol-

gende Gesch,ftsjahr konzentrieren. Quanti-

tative Verfahren scheinen prim,r bei der Ana-

lyse kurzfristiger Fluktuationen Anwendung

zu finden; der Prognosehorizont der techni-

Sachgerechte
Analyse-
methode f(r
konsistentes
Portfolio-
management

Fundamentale
Analyse klar im
Vordergrund
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schen Analyse betr,gt im Durchschnitt nur

acht Wochen, der von Portfolio-Optimie-

rungs- und &konometrischen Modellen etwa

ein halbes Jahr.

Methodik der Entscheidungsfindung

Eine wichtige Aufgabe bei der institutionellen

Verm&gensanlage besteht darin, den Ent-

scheidungsfindungsprozess zwischen einer

an Regeln gebundenen und einer rein diskre-

tion,ren Anlagepolitik zu positionieren. Un-

abh,ngige Anlageberatungsfirmen, die zu-

nehmend von Kreditinstituten und Versiche-

rungsgesellschaften mit der Auswahl geeig-

neter Verm&gensverwalter beauftragt wer-

den, legen beispielsweise großes Gewicht auf

konsistente und streng befolgte Anlagestra-

tegien. Der Vorteil eines regelgebundenen

Entscheidungsverfahrens – in der Praxis 6b-

licherweise als strukturiertes Portfolioma-

nagement bezeichnet – liegt darin, dass es

ein systematisches, nachvollziehbares und

relativ objektives Vorgehen erm&glicht. Durch

eine geringere Flexibilit,t bei der Entschei-

dungsfindung oder einen eingeschr,nkten Er-

messensspielraum entstehen aber auch Nach-

teile. Solche Ans,tze f6hren immer dann zu

nicht optimalen Entscheidungen, wenn uner-

wartete Faktoren und mangelnde Kontinuit,t

auftreten, deren Urspr6nge in der Struktur

des Unternehmens oder der Gesamtwirt-

schaft liegen.

Nach den Umfrageergebnissen wenden nur

23% der Fondsmanager ein systematisches,

standardisiertes Analyseverfahren an und be-

folgen dann eine feste Entscheidungsregel.

Demgegen6ber behalten sich 47% der

Fondsmanager vor, Anlageentscheidungen so

flexibel wie m&glich treffen zu k&nnen. Den

Schwerpunkt in der Analyse von Aktien w,h-

len sie entsprechend der jeweiligen Lage an

den M,rkten und kommen erst nach einer

subjektiven Einsch,tzung zu einem allgemei-

nen Urteil. Weitere 30% der befragten

Fondsmanager treffen ebenfalls Anlageent-

scheidungen nach einer abschließenden, per-

s&nlichen Bewertung, allerdings im Anschluss

an eine systematische Analyse von Aktien-

titeln.

Hedging- und Risikomanagement-

strategien

Zus,tzliche Regeln f6r Anlageentscheidungen

ergeben sich aus Strategien, die auf eine Be-

grenzung von Marktrisiken zielen. Lediglich

bei Fonds, die ihre Anlagestrategien vollst,n-

dig an Indizes ausrichten, spielt dieses Ziel

wohl keine Rolle. Zur Risikoabsicherung nut-

zen Fondsmanager nach den Umfrageergeb-

nissen nur begrenzt Optionen oder Termin-

kontrakte (durchschnittliche Bewertung 2,2).

Vielmehr passen sie hierzu den Anteil der

Aktien – ihrer Einsch,tzung der allgemeinen

Marktsituation zufolge – gegen6ber den Bar-

mitteln in ihren Portefeuilles an (3,1). Dyna-

mische Absicherungsstrategien sollen Wert-

verluste des Portefeuilles im Falle einer allge-

meinen Marktabschw,chung begrenzen, in-

dem der Aktienanteil im Verh,ltnis zu den

Barmitteln und Rentenwerten an die allge-

meine B&rsenkursentwicklung gebunden

wird. Solchen Regeln wird vor allem seit dem

B&rsenkrach im Jahr 1987 zugeschrieben,

dass sie infolge ihrer impliziten prozyklischen

Ausrichtung die allgemeine Kursentwicklung

Strukturiertes
Portfolio-
management
von nur weni-
gen befolgt

Baranteil am
Portfolio
wichtigstes
Steuermittel



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
April 2001

54

destabilisieren k&nnen. Aus den Angaben der

befragten Fondsmanager geht allerdings her-

vor, dass derartige Absicherungsstrategien in

Deutschland derzeit keine große Rolle spielen

(1,0). Um den Wert einzelner Aktienpositio-

nen abzusichern, werden mitunter so ge-

nannte Stop-Loss-Strategien befolgt, das

heißt, bei Kursr6ckschl,gen auf oder unter

ein vorgegebenes Niveau wird die jeweilige

Anlageposition aufgegeben. Stop-Loss-

Strategien sind somit statisch und an die all-

gemeine B&rsenentwicklung gebunden. Die

Entscheidung beruht nicht auf einer Analyse

neuer fundamentaler Informationen, sondern

vielmehr auf der Marktentwicklung selbst.

Die befragten Fondsmanager halten diese

Regel im Allgemeinen ebenfalls f6r nur wenig

bedeutsam (1,6).

Verg1tungsanreize und Ergebnis-

kontrollen

Anlageentscheidungen von Fondsmanagern

d6rften von Verg6tungsanreizen und Kon-

trollmaßnahmen in den Kapitalanlagegesell-

schaften beeinflusst werden. F6r institutio-

nelle Anleger mag es durchaus optimal sein,

sich der allgemeinen Marktentwicklung weit-

gehend anzupassen. Eine solche Haltung

wird nachvollziehbar, wenn man sich die Risi-

ken und Chancen bei den Anlageentschei-

dungen aus Sicht des Fondsmanagers vor

Augen f6hrt. Bei 6berdurchschnittlicher Wert-

entwicklung der ihm unterstellten Anlagemit-

tel erwarten ihn eine erh&hte Arbeitsplatz-

sicherheit, m&glicherweise ein Bonus und/

oder sonstige berufliche Vorteile. Demgegen-

6ber w6rde eine deutlich unterdurchschnitt-

liche Performance die Chance auf Einkom-

menspr,mien verringern und unter Umst,n-

den auch die beruflichen Aussichten in Mit-

leidenschaft ziehen.

Den Umfrageergebnissen zufolge werden

Fondsmanager innerhalb der Kapitalanlage-

gesellschaften durchschnittlich alle drei Mo-

nate in Bezug auf die Wertentwicklung der

ihnen anvertrauten Anlagemittel beurteilt.

Der Durchschnittswert ist jedoch insofern irre-

f6hrend, als sich dahinter erhebliche Differen-

zen verbergen. W,hrend immerhin 44% der

befragten Fondsmanager maximal einmal pro

Jahr nach ihrer Fondsperformance beurteilt

werden, geschieht dies bei einem Drittel so-

gar monatlich. F6r die Bewertung der Fonds-

performance werden Vergleiche mit so ge-

nannten Benchmark-Indizes eindeutig favori-

siert (Durchschnittswert 4,5). F6r Messungen

der Wertentwicklung, die darauf abzielen,

eingegangene Kursrisiken explizit zu ber6ck-

sichtigen, werden nur selten formale Mess-

gr&ßen verwendet (1,7). Stattdessen ist es

offenbar 6blicher, vergleichbare Fonds als

Maßstab heranzuziehen (3,2). Auch das ab-

solute Anlageergebnis eines Fonds spielt

eine, wenngleich untergeordnete Rolle (2,2).

Außerdem enthalten die Geh,lter nahezu al-

ler Fondsmanager Komponenten, die auf den

erzielten Anlageergebnissen beruhen; beim

Großteil dieser Manager machen sie bis zu

60% ihres j,hrlichen Bruttogrundgehalts aus,

wobei der Durchschnitt bei 30% liegt. Nor-

malerweise ist die erzielte relative Perfor-

mance (siehe Schaubild auf S. 55) dabei die

wichtigste Bemessungsgrundlage f6r Bonus-

zahlungen. Von verh,ltnism,ßig hoher Be-

deutung ist jedoch auch ein subjektives Be-

wertungskriterium, n,mlich die Beurteilung

Chancen und
Risiken aus
Sicht des
Fondsmanagers

Relativer
Anlageerfolg
ausschlag-
gebend bei
Beurteilung
und Pr*mien
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durch Kollegen und Vorgesetzte innerhalb

des Unternehmens. Kriterien, die enger an

den Marketing-Erfolg der Fondsprodukte der

Kapitalanlagegesellschaft gebunden sind, wie

zum Beispiel Unternehmensgewinn, Zufluss

von Anlagegeldern sowie die Zufriedenheit

der Kunden oder die Gewinnung neuer Kun-

den, werden seltener als Bemessungsgrund-

lage herangezogen.

Prozyklisches Anlageverhalten

Die Frage, ob Fondsmanager dazu neigen,

prozyklisch zu handeln und damit die Markt-

entwicklung zu verst,rken, wird mittlerweile

intensiv diskutiert. Ein Forschungszweig hat

sich dabei auf das so genannte Herdenverhal-

ten konzentriert. Allgemein betrachtet kann

Herdenverhalten als ein mitunter von den

Fundamentaldaten unabh,ngiges, gleichge-

richtetes Verhalten der Anleger verstanden

werden. Herdenverhalten bewirkt eine Ver-

st,rkung der Markttrends und somit prozykli-

sche Tendenzen. Konventionelle, auf Markt-

daten beruhende empirische Untersuchun-

gen konnten bisher nicht angemessen zwi-

schen scheinbaren und absichtlichen Formen

des Herdenverhaltens bei institutionellen An-

legern unterscheiden. Gleichgerichtetes Anla-

geverhalten f6hrt zwar eindeutig zu korrelier-

ten Handelsaktivit,ten, aber der Nachweis

korrelierten Handels zeugt nicht notwendi-

gerweise von der Existenz bewusst imitieren-

den Anlageverhaltens. Die Umfrageergeb-

nisse bieten hier hilfreiche Zusatzinformatio-

nen. Sie zeigen, dass sich Aktienfondsmana-

ger – wenn auch in unterschiedlichem Aus-

maß – weitgehend nach einem Index in Form

geordnet nach Wichtigkeit 1)

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

Relative Fondsperformance
(z.B. gegenüber Benchmark oder
Median vergleichbarer Fonds)

Interne (subjektive) Bewertung durch
Kollegen bzw. Vorgesetzte

Entwicklung der Fondsmittelzuflüsse
bzw. Profitabilität der
Kapitalanlagegesellschaft

Marketingaspekte wie z.B.
Kundenzufriedenheit oder die
Anwerbung von Neukunden

absolute Fondsperformance

Bemessungskriterien für Bonuszahlungen an Fondsmanager

1 Mittlere Bewertung durch Umfrageteilnehmer auf einer Skala von 0 (spielt keine Rolle) bis 5 (dominante
Rolle). Zahl der gültigen Antworten mindestens 235. In der Regel erhalten insgesamt 237 Fondsmanager
Bonuszahlungen.

Deutsche Bundesbank
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einer Benchmark richten. Praktisch synchroni-

siert die Benchmark das Anlageverhalten. Die

Ergebnisse aus unterschiedlichen Antwort-

kategorien der Umfrage zu Anlagezielen,

Kontroll- und Verg6tungsregelungen betonen

alle die Relevanz von Indizes f6r die Arbeit

von Fondsmanagern.

Mit Blick auf bewusst imitierendes Anlagever-

halten, also einem Herdenverhalten, das auf

vermeintlichen Informationsvorteilen jeweils

anderer Markakteure beruht, wurden Fonds-

manager darum gebeten, verschiedene

Kaufsignale f6r Aktien zu beurteilen (siehe

oben stehendes Schaubild). Beobachtete

K,ufe anderer institutioneller Anleger spielen

dabei im Durchschnitt eine nur untergeord-

nete Rolle. Etwas mehr Bedeutung wird aller-

dings technischen Kaufsignalen beigemessen,

die schließlich ebenfalls auf eine Orientierung

an den Handelsaktivit,ten anderer Marktak-

teure hinauslaufen. Darunter fallen zum Bei-

spiel ein 6berdurchschnittlicher Kursanstieg,

der von einem wachsenden Umsatz begleitet

wird oder eine Notierung, die sich auf einem

Niveau eingependelt hat, das deutlich unter

ihren H&chstst,nden liegt. Fondsmanager

halten solche marktabh,ngigen Kaufsignale

in der Regel jedoch f6r wesentlich weniger

wichtig als Kriterien fundamentaler Natur.

Dies 6berrascht nicht, da die befragten

Fondsmanager die Fundamentalanalyse als

maßgeblicher einstuften.

Eine Erkl,rung prozyklischen Verhaltens ba-

siert darauf, dass Anleger Neubewertungen

nur schrittweise vornehmen. Momentum-

Strategien, das heißt Umschichtungen in

geordnet nach Wichtigkeit 1)

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

Eine auf der Grundlage von Gewinn-
erwartungen niedrige Bewertung
im Markt- bzw. Branchenvergleich

Positiv zu bewertende
Ankündigungen/Mitteilungen
des Unternehmens

Die Anhebung von Gewinn-
erwartungen durch Analysten

Ein überdurchschnittlicher Kurs-
anstieg bei steigenden Umsätzen

Eine im Vergleich zu den Höchst-
werten auf deutlich niedrigerem
Niveau stabilisierte Notierung

Beobachtete Käufe anderer
institutioneller Anleger

Die zunehmende Erwartung
einer höheren Dividende

Kaufsignale für Fondsmanager

1 Mittlere Bewertung durch Umfrageteilnehmer auf einer Skala von 0 (spielt keine Rolle) bis 5 (dominante
Rolle). Zahl der gültigen Antworten mindestens 270.
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solche Aktien, f6r die positive fundamentale

Neuigkeiten eintreffen, k&nnen die Notierun-

gen dann n,her an ihren „fundamental ge-

rechtfertigten“ Wert bringen. Prozyklische

Tendenzen m6ssen daher nicht im Gegensatz

zu Fundamentaldaten stehen. Sie k&nnen

durch voneinander unabh,ngige, aber ,hn-

liche Reaktionen auf neue Informationen her-

vorgerufen werden. Eine verbreitete Besorg-

nis hinsichtlich der zunehmenden Institutio-

nalisierung von Portfolio-Anlageentscheidun-

gen beruht auf der Annahme, dass damit

auch eine weitgehende Standardisierung im

Anlageverhalten beziehungsweise in den An-

lagestrategien verbunden ist. W,re dies der

Fall, so w6rden Kursanpassungsprozesse be-

schleunigt werden, was einen Anstieg der

kurzfristigen Volatilit,t zur Folge h,tte. Bildet

jedoch das bloße Eintreffen von Informatio-

nen an sich die Grundlage f6r Momentum-

Strategien und tritt an die Stelle einer von der

Entwicklung unabh,ngigen fundamentalen

Beurteilung, so kann dies zu Mberreaktionen

am Aktienmarkt f6hren. Aus den Angaben

der Fondsmanager geht hervor, dass ihre An-

lageentscheidungen von Faktoren wie positiv

gewerteten Ank6ndigungen der Unterneh-

men (Durchschnittswert 3,8) und h&heren Er-

tragserwartungen der Analysten f6r eine be-

stimmte Aktiengesellschaft (3,3) stark beein-

flusst werden. Im Gegensatz dazu werden

Dividendenerwartungen in ihren Strategien

kaum ber6cksichtigt (siehe Schaubild auf

S. 56). Eine Handlungsalternative besteht

darin, dass Fondsmanager eine fundamental

niedrige Bewertung im Vergleich mit anderen

M,rkten oder Branchen als Kaufsignal anse-

hen. Dies ist die einzige Antwortoption, bei

der das Bewertungsniveau selbst und nicht

die Entwicklungsrichtung maßgeblich ist.

Streng genommen d6rfte nur diese Art von

Reaktion bei Anlegern in Frage kommen, die

sich ausschließlich fundamental verhalten.

Dieses Kriterium hat jedoch im Durchschnitt

nur einen geringen Vorsprung vor den ande-

ren Kriterien, nach denen Fondsmanager

Kaufentscheidungen 6ber Aktien f,llen (3,8).

Fondsmanager scheinen also gleichermaßen

auf positive Neuigkeiten an sich wie auch auf

deren Auswirkungen auf die relative Bewer-

tung von Aktien zu reagieren.

Weitere Bewertungskriterien f1r

Anlageentscheidungen

Wenn institutionelle Anleger andere Anlage-

pr,ferenzen haben als private Anleger, wirkt

sich der Trend zur mittelbaren Anlage in

Aktien 6ber Fonds auch entsprechend auf die

relativen Aktienkurse aus. Eine Reihe von Un-

tersuchungen institutionellen Anlageverhal-

tens deutet darauf hin, dass Fondsmanager

gezielt versuchen, bestimmten Sekund,rkrite-

rien gerecht zu werden. Es besteht beispiels-

weise eine deutliche Pr,ferenz f6r große und

liquide Aktienwerte. Eine hohe Liquidit,t

beim Handel mit Wertpapieren senkt die

Transaktionskosten. Stehen zudem Derivate

als liquide handelbare Kontrakte auf Aktien

zur Verf6gung, erm&glicht dies eine Risiko-

transformation und liefert dar6ber hinaus

Informationen 6ber die Erwartungen und

Unsicherheit der Marktteilnehmer. Ob be-

stimmte Aktientitel solche Merkmalsauspr,-

gungen aufweisen oder nicht, wird m&g-

licherweise erst dann wesentlich, wenn das

hohe Volumen und die komplexeren Handels-

und Absicherungsstrategien institutioneller

Pr*ferenz f(r
Aktien mit
hoher Markt-
kapitalisierung
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Anleger erreicht sind. Gleichwohl ließen die

befragten Fondsmanager dem Aspekt der

Transaktionskosten, gemessen an der Geld/

Brief-Spanne, sowie Derivaten lediglich eine

nachrangige Bedeutung zuteil werden

(durchschnittliche Bewertung 1,9 bzw. 1,5).

Obgleich die Geld/Brief-Spanne als indirekte

Messgr&ße der Liquidit,t am Sekund,rmarkt

angesehen wird, k&nnten negative Handels-

effekte, die auf einem Mangel an Markttiefe

beruhen, unter dem allgemeineren Kriterium

der Marktkapitalisierung zusammengefasst

worden sein. Dieses wird als sehr relevant

angesehen (3,7).

Gr6nde f6r gleichgerichtetes Anlageverhalten

m&gen auch darin liegen, dass Fondsmanager

bestrebt sind, ihren Ruf zu sch6tzen. „Ein-

same“ Entscheidungen k&nnten sich als ne-

gativ herausstellen. Prozyklisches Verhalten

kann somit durch Anlegerpr,ferenzen f6r be-

stimmte, als Qualit,tsmerkmale empfundene

Auswahlkriterien beg6nstigt werden. Im Ge-

gensatz zu privaten Anlegern m6ssen Fonds-

manager ihre Entscheidungen im Rahmen

eines internen Kontroll- und Bewertungspro-

zesses unmittelbar rechtfertigen; gleichzeitig

ist gesetzlich vorgeschrieben, dass sie „mit

der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns

das Sonderverm&gen f6r gemeinschaftliche

Rechnung der Anteilinhaber zu verwalten“

haben.6) Fondsmanager k&nnten somit kon-

servative Maßst,be bei der Auswahl von

Aktien anwenden. Neben der Marktkapitali-

sierung, die als Indikator f6r die Gr&ße und

die Bekanntheit einer Aktiengesellschaft an-

gesehen werden kann, messen Fondsmana-

ger der H,ufigkeit der Berichterstattung so-

wie der Verf6gbarkeit von Analystensch,t-

zungen große Bedeutung bei (3,5). Dies

zeigt, dass die Aufmerksamkeit f6r und der

Informationsfluss 6ber bestimmte Aktien

deren Kursverlauf beeinflussen kann. Schließ-

lich kann die allgemeine Marktakzeptanz als

Qualit,tskategorie angesehen werden, ob-

wohl die Entwicklung und Marktperformance

eines Unternehmens in der Vergangenheit an

sich keine Prognosekraft haben muss. Aus

der Umfrage geht hervor, dass Fondsmanager

auch diesem Kriterium im Durchschnitt eine

hohe Bedeutung beimessen (3,6).

Die Grenzen der fundamentalen

Arbitrage

Inwieweit Anleger zur preislichen Effizienz

des Aktienmarkts beitragen, wird oft von den

Methoden der Finanzanalyse abh,ngig ge-

macht, mit denen sie ihre Anlageentschei-

dungen begr6nden. Dies hat nichts mit den

potenziellen Prognosevorteilen einer Analyse-

methode im Vergleich zu einer anderen zu

tun. Je maßgeblicher beispielsweise nichtfun-

damentale Faktoren die Aktienkurse bestim-

men, desto geeigneter erscheint einem An-

leger n,mlich die Anwendung technischer

Analyseinstrumente. Jedoch zeigen solche

Methoden eine ausgepr,gte Tendenz, grund-

legende wirtschaftliche Rahmendaten unbe-

r6cksichtigt zu lassen und sich an der Markt-

entwicklung selbst zu orientieren. Daher

kann nicht davon ausgegangen werden, dass

auf der Grundlage nichtfundamentaler Tech-

niken zu einer systematischen Korrektur von

Fehlbewertungen am Aktienmarkt beigetra-

6 Bundesgesetzblatt vom 17. September 1998, Nr. 62,
Kapitel 1 § 10 Absatz 1 des Gesetzes 6ber Kapitalanlage-
gesellschaften.
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gen wird. Fundamentale Anleger hingegen

deuten es als Kaufsignal, wenn die Kurse

einer Aktiengesellschaft unterhalb ihres fun-

damentalen Werts und als Verkaufssignal,

wenn sie oberhalb davon liegen. Das Vorhan-

densein vieler vorwiegend fundamentaler

Anleger stellt aber noch keine ausreichende

Bedingung f6r Finanzmarktstabilit,t dar. So

k&nnen fundamental orientierte Fondsmana-

ger vor Arbitrage zur6ckschrecken, weil sie

ein Risiko weiterer Fehlbewertungen auf

Grund einer Dominanz endogener Markt-

kr,fte erkennen, die von Nicht-Fundamen-

talisten ausgel&st werden („Noise-Trader“-

Risiko). Ferner gehen Fondsmanager das

Risiko von Zwangsliquidationen ein, wenn

Kunden beginnen, Gelder abzuziehen. Ma-

chen „Fundamentalisten“ gleichwohl von Ar-

bitragem&glichkeiten Gebrauch, und haben

sie nicht rechtzeitig einen Erfolg zu verbu-

chen, so k&nnen sich durch Liquidationen die

Fehlbewertungen auf den M,rkten oder

Finanzkrisen noch verschlimmern.

Anhand der Umfrageergebnisse l,sst sich das

Potenzial f6r die fundamentale Arbitrage ab-

sch,tzen. Unter den befragten Fondsmana-

gern konnten 30% als vornehmlich funda-

mental ausgerichtete Anleger ausgemacht

werden. Davon sind mehr als 85% der An-

sicht, dass Anleger neue Tendenzen und Ent-

wicklungen sehr langsam wahrnehmen und

die Kurse daher nur allm,hlich neue Informa-

tionen reflektieren. Somit ist eine notwendige

Bedingung f6r die fundamentale Arbitrage

offensichtlich erf6llt. Doch die Antworten auf

die Frage, wie lange diese Fondsmanager an

einer Portfoliostrategie festhalten w6rden,

wenn sich die M,rkte gegenl,ufig entwickel-

ten und die Performance deutlich unterdurch-

schnittlich w6rde, lagen im Durchschnitt bei

gerade etwas mehr als drei Monaten. Weni-

ger als ein Viertel der Fundamentalisten gab

an, sie w6rden ein halbes Jahr daran festhal-

ten. Weniger als ein Achtel sprach von min-

destens einem Jahr (siehe oben stehendes

Schaubild). Weitere Umfrageergebnisse las-

sen noch mehr Zweifel hinsichtlich des Durch-

halteverm&gens der Fundamentalisten auf-

kommen.

Alle Teilnehmer der Befragung wurden darum

gebeten, verschiedene Szenarien nach ihrem

Potenzial zur Erzeugung besonderer Anspan-

nung bei der professionellen Entscheidungs-

findung einzustufen. Nahezu alle Fonds-

manager gaben an erster Stelle die B&rsen-

entwicklung als wahrscheinlichste Nervosi-

%
Antworten in %

regel-
gebundene
Anpassung

bis zu
1 Monat

bis zu
3 Monaten

bis zu
6 Monaten

12 Monate
und länger

Durchhaltedauer der
Strategien fundamental aus-
gerichteter Fondsmanager *)

* Von Fondsmanagern vorbehaltener Zeit-
raum vor Änderung ihrer Investmentstrate-
gien bei deutlich unterdurchschnittlicher
Portfolioentwicklung. Zahl der gültigen
Antworten: 78 von insgesamt 83 Funda-
mentalisten.
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t,tsquelle an, und zwar insbesondere bei

einem rapiden Kursr6ckgang, aber in erheb-

lichem Maße auch bei einem schnellen Kurs-

anstieg. Nur die Gruppe der Fundamentalis-

ten stimmte mit geringer Mehrheit an zweiter

Stelle f6r wirtschaftliche und unternehmens-

bezogene Neuigkeiten als Quelle von Nervosi-

t,ten. Fondsmanager bewegen sich also in

erster Linie im Bann der Marktdynamik, und

zwar auch diejenigen, die sich bei der Anlage

ausdr6cklich nach Fundamentaldaten richten.

Insgesamt gesehen unterst6tzen diese em-

pirischen Beobachtungen die Vorstellung,

dass dem Arbitrageverhalten institutioneller

Anleger auf den Aktienm,rkten Grenzen

gesetzt sind. Dies steht im Einklang mit ver-

haltensorientierten finanztheoretischen An-

s,tzen.

Schlussbemerkung

Mit den zunehmenden Anlagen in Aktien-

werten 6ber Investmentfonds treten profes-

sionelle Verm&gensverwalter auf den Aktien-

m,rkten st,rker in den Vordergrund. Gleich-

zeitig scheinen Phasen hoher Volatilit,t an

den M,rkten h,ufiger aufzutreten, obgleich

es auf l,ngere Sicht noch keine klaren Hin-

weise f6r h&here Volatilit,ten gibt. Die Dis-

kussion dar6ber, ob institutionelle Anleger die

Finanzmarktstabilit,t beeinflussen, gewinnt

an Bedeutung und zieht nicht zuletzt die Auf-

merksamkeit der Zentralbanken auf sich. Aus

diesem Grund wurden im vorliegenden Bei-

trag wesentliche Aspekte von institutionellen

Anlageprozessen anhand einer repr,sentati-

ven Umfrage analysiert. Die Ergebnisse unter-

mauern die Ansicht, dass diese Anleger-

gruppe allgemein zu einer effizienteren Kurs-

entwicklung an den Aktienm,rkten beitragen

kann. Fondsmanager legen ihren Schwer-

punkt bei Aktienanalysen klar auf unterneh-

mensbezogene und wirtschaftliche Rahmen-

daten. Andererseits sind dem Arbitragever-

halten institutioneller Anleger aber offen-

sichtlich Grenzen gesetzt. Auch gleichgerich-

tetes Handeln kann zu Instabilit,ten auf den

Aktienm,rkten f6hren. Dies deutet darauf

hin, dass die Dynamik der M,rkte weit 6ber

wirtschaftlich gerechtfertigte Gleichgewichts-

niveaus hinausgehen kann.


