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PERFORMANCE SCHWEIZERISCHER ANLAGESTIFTUNGEN

Abstract

Obwohl Anlagestiftungen einen bedeutenden Anteil der Schweizer Pensionskassenvermogen
verwalten, wurde bisher nie eine umfassende Performanceanalyse verfasst. Die vorliegende Ar-
beit fiihrt erstmals fiir die Sondervermogen ,,Aktien Schweiz* und ,,Aktien Ausland eine solche
Untersuchung mit CAPM-basierten Kennzahlen durch, wobei neben den Selektions- auch Ti-
mingfahigkeiten betrachtet werden. Zusitzlich wird mit einem Faktormodell analysiert, ob die
Sondervermogen ,,Aktien Schweiz* einen Value- oder Growth-Stil verfolgen und ob die Wert-
entwicklung der Sondervermdgen ,,Aktien Ausland“ durch einen Regionenansatz erklart werden
kann. Dabei zeigt sich, dass sich die Anlagestiftungen mit einer Ausnahme relativ nahe am Refe-
renzindex bewegen und nicht durch stark aktives Management auffallen. Bei keiner Anlagestif-
tung kann eine statistisch signifikante Outperformance nachgewiesen werden, wobei die Perfor-
mance der Sondervermogen ,,Aktien Ausland schlechter ausfillt als die der ,,Aktien Schweiz*.

1 Einleitung

Die Performance traditioneller Anlagefonds ist in zahlreichen Studien untersucht worden.[1]
Schweizer Anlagestiftungen hingegen waren bisher noch nicht Gegenstand einer umfassenden
Performanceanalyse, obwohl die Anlageperformance von Vorsorgegeldern in letzter Zeit zuneh-
mend ins Blickfeld des allgemeinen Interesses gertickt ist.[2] Anlagestiftungen, deren Performan-
ce im vorliegenden Artikel untersucht werden soll, stellen einen wichtigen Portfolioanteil der
Pensionskassen dar. Es sind steuerbefreite Institutionen, welche fondsidhnliche Anlagevermogen,
sogenannte Sondervermdgen, filhren und der Aufsicht des Bundes unterstehen. Das Stiftungs-
vermdgen dient dauernd und ausschliesslich der beruflichen Vorsorge. Mitstifter konnen alle von
der direkten Bundessteuer und der Verrechnungssteuer befreiten Vorsorgeeinrichtungen werden.
Das betrifft sowohl Personalvorsorgeeinrichtungen privater und offentlicher Arbeitgeber als auch
Vorsorgeeinrichtungen beruflicher Vereinigungen selbstindig- und unselbstindig erwerbender
Personen.

Besondere Vorteile bieten die Anlagestiftungen kleinen und mittleren Vorsorgeeinrichtungen
beziiglich Diversifikation und Kosten, da in der Regel nur grosse Vorsorgeeinrichtungen iiber die
notwendigen Ressourcen verfligen, um ein eigenes Portfoliomanagement zu betreiben. Anlage-
stiftungen und Anlagefonds werden gemdss der Umfrage von LUSENTI (2002) von rund drei
Vierteln der Vorsorgeeinrichtungen eingesetzt.
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Verschiedene Anlagestiftungen haben sich in der Konferenz der Geschiftsfiihrer von Anlagestif-
tungen (KGAST) zusammengeschlossen. Die der KGAST angeschlossenen Mitglieder verpflich-
ten sich, spezifischen Richtlinien beziiglich Produktpalette, Produktgestaltung, ethischen Stan-
dards, Kontrollstellen und Aufsichtsbehdrden zu geniigen. Mit der Anlagestiftung Swiss Life ist
die Zahl der KGAST-Mitglieder im Jahr 2001 auf zwolf angewachsen. Erweitert hat sich im sel-
ben Jahr auch die Produktpalette: Neben den Anlagekategorien ,,Aktien Schweiz®, ,,Aktien Aus-
land®, ,,Obligationen Schweiz* und ,,Obligationen Ausland®, fithrte die Nachfrage seitens der
Anleger zu Angeboten im Bereich Hedge Funds, Private Equity und Multimanagerldsungen. Ab-
genommen hat im Jahr 2001 hingegen das Gesamtvermodgen aller Mitglieder, ndmlich von 51.1
Mrd. um netto 7.7% auf 47.4 Mrd. Dieser Riickgang ist gemiss MULLER (2002a) zur Hauptsa-
che auf Wertverminderungen zuriickzufiihren. Trotz des schwierigen Borsenumfeldes ist es eini-
gen Anlagestiftungen im Jahr 2001 sogar gelungen, bedeutende Nettozuginge zu verzeichnen.
Abbildung 1 stellt die Vermogen der einzelnen Stiftungen per 30. Juni 2002 dar. Im ersten Halb-
jahr 2002 ist das Gesamtvermogen der Mitglieder um weitere 1.3% gesunken.

Abbildung 1: Gesamtvermoégen der Anlagestiftungen per 30.06.2002 (ohne Doppelzahlungen)[3]
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Quelle: Watson Wyatt (2002b)

Die der KGAST angeschlossenen Mitglieder verpflichten sich unter anderem zur einheitlichen
Publikation der wichtigsten Kennzahlen ihrer Tétigkeit, insbesondere der Rendite-Performance,
des Risikos oder des Vermogens. Die Firma Watson Wyatt berechnet diese Kennzahlen halbjahr-
lich. Ausgewiesen werden die Renditen und Standardabweichungen der Anlagegruppen iiber die
Zeitintervalle von 1, 3, 5 und 10 Jahren.

In diesem Beitrag werden fiir die fiinf gréssten Anlagestiftungen sowie die Baloise die Sonder-
vermogen ,,Aktien Schweiz* und ,,Aktien Ausland*“ der KGAST-Anlagestiftungen untersucht.
Bei diesen Anlagestiftungen sind sowohl fiir die ,,Aktien Schweiz* als auch fiir die ,,Aktien Aus-
land* geniigend lange Zeitreihen verfligbar, so dass auch ein Quervergleich zwischen den Anla-
gekategorien moglich wird. Diese beiden Anlagekategorien wurden ausgewdhlt, weil durch ihre
homogene Zusammensetzung ein aussagekraftiger Vergleich moglich ist. Auf eine Untersuchung



der verschiedenen BVG-Mischvermogen musste aufgrund der Datenverfiigbarkeit verzichtet
werden. Ebenfalls ausgeschlossen wurden in dieser Untersuchung die Vermdgen ,,Obligationen
Schweiz“ und ,,Obligationen Ausland* sowie die Spezialgruppen (Finanzinstrumente oder spezi-
elle Anlageregionen).

Der folgende Abschnitt beschreibt die Datengrundlage der Sondervermdgen und der verwendeten
Indizes. Kapitel 3 geht auf Kennzahlen wie Rendite, Volatilitit, SHARPE Ratio, JENSEN’s Al-
pha, Beta, TREYNOR Ratio und Information Ratio ein. Ausserdem wird mit dem HENRIKS-
SON-MERTON-Modell untersucht, ob die Portfoliomanager Timingfahigkeiten aufweisen. Mit
dem Asset-Allocation-Modell von SHARPE (1988) und SHARPE (1992) wird in Abschnitt 4
iiberpriift, ob die Sondervermdgen ,,Aktien Schweiz* einen Value- oder Growth-Stil verfolgen
und ob sich die Renditen der Sondervermodgen ,,Aktien Ausland* durch einen Regionenansatz
erklaren lassen. Des Weiteren wird ermittelt, ob einzelne Anlagestiftungen damit signifikante
Uberschussrenditen erzielen. Schliesslich wird in Kapitel 5 berechnet, ob sich im Beobachtungs-
zeitraum Persistenz in den beiden Anlagekategorien nachweisen ldsst. Zum Schluss werden die
Resultate zusammengefasst.

2 Datengrundlage

Von den untersuchten Anlagestiftungen wurden von Watson Wyatt sowie den einzelnen Anlage-
stiftungen monatliche Renditedaten der Sondervermdgen ,,Aktien Schweiz* und ,,Aktien Aus-
land* von Januar 1996 bis September 2002 zur Verfligung gestellt. Bei der Anlagestiftung Win-
terthur (AWI) ist die Zeitreihe fiir das Sondervermogen ,,Aktien Schweiz erst ab Mai 1996 er-
héltlich. S@mtliche Anlagegruppen werden mit Ausnahme des Sondervermogens ,,Aktien
Schweiz* der AWI aktiv und unter vergleichbaren Anlagerichtlinien verwaltet.

Seit Dezember 1991 werden bei allen Anlagestiftungen einheitliche Bewertungen vorgenommen,
was die Vergleichbarkeit der Daten fiir die vorliegende Beobachtungsperiode gewihrleistet.
Massgebend fiir die Performanceberechnung sind die Ausgabekurse an den jeweiligen Stichda-
ten. Die Renditen werden unter Annahme der Wiederanlage samtlicher Ertrdge im Zeitpunkt der
Ausschiittung gemessen. Die Verwendung von Ausgabekursen an Stelle von Net Asset Values ist
gerechtfertigt, da die Ausgabekurse um einen fixen Prozentsatz von den Net Asset Values abwei-
chen und somit keine Renditeverzerrungen entstehen. Bei Verdnderungen dieses fixen Prozent-
satzes wird eine entsprechende Adjustierung vorgenommen. Damit widerspiegeln sémtliche aus-
gewiesenen Zahlen die Nettoperformance nach Kosten. Um sdmtliche Kosten bereinigt, wiirden
die Renditen in der Grossenordnung von 0.5% bis 1% pro Jahr — gemiss unseren Kostenschit-
zungen auf der Basis der Jahresberichte der Stiftungen — besser ausfallen.

Die Stichprobe ist frei von Survivorship Bias, da bisher keine KGAST Sondervermdgen der An-
lagekategorien ,,Aktien Schweiz*“ und ,,Aktien Ausland“ — beispielsweise aufgrund schlechter
Performance — ausgeschieden sind. Damit sind die Renditezeitreihen nicht nach oben verzerrt.
Bei den betrachteten Sondervermdgen haben auch keine Zusammenfiihrungen von Fonds stattge-
funden.

Als Benchmark dient fiir die ,,Aktien Schweiz* Portfolios der Swiss Performance Index (SPI), fiir
die ,,Aktien Ausland“ der MSCI World ex Switzerland Index. Bei diesen Indizes werden alle
Ausschiittungen reinvestiert. Sie erfiillen damit ein notwendiges Kriterium fiir eine Performance-



Messung. Im Weiteren stellen die ausgewédhlten Benchmark-Indizes eine gute Abdeckung der
entsprechenden Anlageuniversa sicher und haben sich als eigentliche Standard-Benchmarks eta-
bliert. Auch Watson Wyatt benutzt diese Indizes fiir den Vergleich der entsprechenden Sonder-
vermogen.

Fiir die Umsetzung des Asset-Allocation-Modells nennt SHARPE (1992) vier Kriterien fiir die
Wahl des Benchmark-Portfolios: Es soll eine einfache Nachbildung ermdglichen, nicht einfach
zu schlagen sein, tiefe Kosten verursachen und schliesslich ex-ante festgelegt werden konnen.
Mit anderen Worten muss es eine echte Investitionsalternative darstellen. Zusitzlich erforderlich
ist nach LUCAS und RIEPE (1996), dass die Korrelationen der Benchmark-Portfolios unterein-
ander entweder gering sind oder sich die Standardabweichungen voneinander unterscheiden. So
kann von einer ausreichenden Trennschérfe ausgegangen werden. Aus diesen Griinden wird bei
den Sondervermogen ,,Aktien Schweiz* eine Aufteilung in Value- und Growth-Stil gewihlt, weil
diese nur in Schweizer Aktienwerten oder im Geldmarkt investiert sind. Gewiahlt wurden die Da-
tastream-Indizes fiir Value und Growth (beides Total-Return Indizes) und der 1-Monats CHF
Euromarkt-Zinssatz. Diese Indizes entsprechen der Anforderung, dass sich die darin enthaltenen
Werte gegenseitig ausschliessen, also jedes Wertpapier lediglich einer Anlagekategorie angehort.

Fiir die Sondervermdgen ,,Aktien Ausland“ wird untersucht, welchen Einfluss die Regionen
Nordamerika, Europa ohne Schweiz und Pazifik auf die Renditen haben. Dafiir werden die
MSCI-Subindizes MSCI North America, Europe ex Switzerland und Pacific verwendet. Diese
werden ebenfalls als Total-Return-Indizes berechnet. Sémtliche MSCI-Indizes wurden in
Schweizer Franken umgerechnet.

Als risikofreier Zins fiir die Berechnungen mit den Schweizer Aktienfonds wurde der 1-Monats
Euromarkt-Zinssatz fiir Schweizer Franken gewéhlt. Da sdmtliche Renditen in CHF berechnet
respektive umgerechnet wurden, wird dieser Zinssatz auch fiir die Berechnungen der Kennzahlen
,,Aktien Ausland® benutzt.

3 Performancemasse
3.1 Risiko und Rendite

Renditen und Volatilititen fiir die Sondervermdgen ,,Aktien Schweiz* sind in Abbildung 2 darge-
stellt, wihrend sich die dazugehorenden Werte in Tabelle 1 finden. Fiir simtliche Berechnungen
werden stetige Renditen (r) verwendet. Die monatlichen stetigen Renditen werden mit dem Fak-
tor 12 annualisert. Die Volatilitdt (opr) wird als Standardabweichung der monatlichen stetigen

Renditen gemessen und mit /12 annualisiert.



Abbildung 2: Risiko-Rendite-Profil der Sondervermogen ,,Aktien Schweiz“
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Tabelle 1: Rendite, Volatilitit und Korrelation der Anlagestiftungen ,,Aktien Schweiz*

Korrelation zum

Rendite Volatilitat SPI
AWI 5.16% 21.02% 0.99
Baloise 8.38% 20.62% 0.91
CSA 7.03% 21.06% 0.99
IST 8.52% 20.31% 0.98
PREVISTA 7.08% 19.54% 0.98
UBS 5.85% 19.65% 1.00
SPI 5.46% 19.27% 1.00

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002, fir AWI 5. 1996 — 9. 2002.
Alle Werte sind annualisiert.

Die annualisierten Renditen schwanken zwischen 8.52% fiir IST und 5.16% fiir AWI relativ
stark, wobei die Rendite des Benchmark bei 5.46% liegt. Mit Ausnahme der AWI weisen alle
Anlagestiftungen eine hohere Rendite als der SPI Vergleichsindex aus. Die Volatilititen unter-
scheiden sich nur wenig voneinander, sie liegen jedoch allesamt hoher als diejenige des SPI. Ge-
messen an den Korrelationen bewegen sich die Anlagestiftungen sehr nahe am Referenzindex.
Einzig die Anlagestiftung Baloise weicht mit einem Wert von 0.91 im Vergleich zu den iibrigen
etwas stirker ab.

Fiir die Sondervermdgen ,,Aktien Ausland* sieht das durch Abbildung 3 (gleicher Massstab wie
Abbildung 2) nahegelegte Risiko-Rendite-Profil bedeutend schlechter aus. Alle Anlagestiftungen
liegen im Quadranten unten rechts und schneiden damit beziiglich Rendite und Risiko weniger
gut ab als der MSCI World Index. Insgesamt liegen die Sondervermogen ,,Aktien Ausland* auch
deutlich ndher zusammen als die Sondervermégen ,,Aktien Schweiz*.



Abbildung 3: Risiko-Rendite-Profil der Sondervermogen ,,Aktien Ausland“
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Tabelle 2: Rendite, Volatilitit und Korrelation der Anlagestiftungen ,,Aktien Ausland*

Rendite Volatilitast ~ Korrelation zum

MSCI World
AWI 3.33% 21.27% 0.91
Baloise 3.62% 21.07% 0.85
CSA 3.66% 21.10% 0.94
IST 5.19% 21.54% 0.92
PREVISTA 4.29% 21.34% 0.96
uBsS 4.42% 20.94% 0.94
MSCI World 5.41% 20.89% 1.00

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002.
Alle Werte sind annualisiert.

Die annualisierten Renditen liegen zwischen 5.19% fiir IST und 3.33% fiir AWI und damit alle-
samt unter der Rendite des MSCI World von 5.41%. Die Volatilititen sind leicht hoher als dieje-
nige des Benchmarks. Die Korrelationen zum MSCI World sind etwas geringer als diejenigen der
Sondervermdgen ,,Aktien Schweiz* zum SPI. Auch bei den Sondervermdgen ,,Aktien Ausland*
ist der Korrelationskoeffizient der Baloise Anlagestiftung im Vergleich zu den iibrigen am klein-
sten.

3.2 Selektivitit

Ausser Rendite, Volatilitdt und Korrelation werden fiir die Sondervermégen ,,Aktien Schweiz*
und ,,Aktien Ausland“ weitere gebrduchliche Kennzahlen berechnet, nimlich SHARPE Ratio,
JENSEN‘s Alpha, Portfoliobeta, TREYNOR Ratio, Tracking Error und Information Ratio. Das
SHARPE Ratio nach SHARPE (1966) berechnet sich folgendermassen:
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ror — 1t ist die durchschnittliche Uberschussrendite des betrachteten Portfolios gegeniiber dem
risikolosen Zinssatz. Das SHARPE Ratio misst eine risikoadjustierte Rendite, wobei als Risiko
die Portfoliovolatilitit ops dient.

JENSEN’s Alpha (apf) nach JENSEN (1986) und Beta (Bpr) der Portfolios werden aus folgender
Regressionsgleichung gewonnen, wobei ry die Benchmarkrendite im Monat t bezeichnet:

Top —Tpo = Ol + Ppp - (T —Tp ) +Epp - ()
Der Tracking Error (o pr) errechnet sich als Standardabweichung der Storterme €pg;.

Das TREYNOR Ratio nach TREYNOR (1965) misst ebenfalls eine risikoadjustierte Uberschuss-
rendite. Als Risikomass dient jedoch nicht die Volatilitit, sondern das systematische Risiko rela-
tiv zum Benchmark (Portfoliobeta, Bpr). Das TREYNOR Ratio erlaubt somit auch einen Ver-
gleich von unterschiedlich stark diversifizierten Portfolios. Die Definition des TREYNOR Ratios
lautet:

I'ef —If

TREYNOR Ratio,, = — 3)
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Das Information Ratio, auch TREYNOR/BLACK Ratio gemédss TREYNOR und BLACK (1973)
oder Apraisal Ratio genannt, dividiert das JENSEN’s Alpha durch den Tracking Error und damit
durch das fondsspezifische Risiko:

. . a
Information Ratio,, = —- . 4)

Das Information Ratio setzt also die erzielte Performance in Relation zur Abweichung vom Ben-
chmark. Es liefert damit eine Antwort auf die Frage, mit welchem Ausmass an aktivem Manage-
ment und mit wieviel Risiko (relativ zum Benchmark) die Outperformance erzielt wurde. Je ho-
her das Information Ratio, desto effektiver war das aktive Management.

Tabelle 3: Kennzahlen der Anlagestiftungen ,,Aktien Schweiz*

SHARPE JENSEN's t Beta TREYNOR Tracking Information
Ratio Alpha “ Ratio Error Ratio

AWI 0.16 -0.53% -0.48 1.06*** 3.09% 2.74% -0.19
Baloise 0.32 1.80% 0.55 0.98 6.68% 8.44% 0.21
CSA 0.25 -0.05% -0.04 1.08** 4.79% 3.42% -0.01
IST 0.33 1.69% 0.98 1.03 6.48% 4.43% 0.38
PREVISTA 0.27 0.44% 0.27 0.99 5.27% 417% 0.10
UBS 0.20 -0.92%  -1.29 1.02 3.92% 1.84% -0.50
SPI 0.25 0.00% - 1.00 4.83% 0.00%

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002, fir AWI 5. 1996 — 9. 2002.
*** bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 1%.
Alle Werte sind annualisiert.

Tabelle 3 zeigt die verschiedenen Kennzahlen fiir die Anlagekategorie ,,Aktien Schweiz®. Da die
sich die Volatilititen nur wenig voneinander unterscheiden, ist die Rangfolge nach SHARPE Ra-
tios identisch mit der Rangfolge nach Renditen. Drei JENSEN’s Alphas sind grosser als null,



wobei diejenigen von Baloise und IST sogar recht hohe Werte annehmen. Wie die t-Werte jedoch
zeigen, ist kein JENSEN’s Alpha ist signifikant von null verschieden, so dass keine systemati-
schen Selektionsfahigkeiten der Fondsmanager nachgewiesen werden konnen. Die Betas von
AWI und CSA sind auf einem Signifikanzniveau von 1% von eins verschieden. Die iibrigen lie-
gen alle relativ nahe bei eins, was auf ein im Vergleich zum SPI identisches systematisches Risi-
ko hinweist. Bei den TREYNOR Ratios schneidet die Baloise Anlagestiftung mit threm ver-
gleichsweise tiefen Beta am besten ab, wahrend die AWI auch hier den kleinsten Wert aufweist.
Ein vergleichsweise sehr hoher Tracking Error wurde fiir die Baloise Anlagestiftung ermittelt, die
allerdings damit auch eine relativ hohe Rendite von 8.38% pro Jahr erzielt hat. Werden die JEN-
SEN’s Alphas mit dem Tracking Error fiir das unsystematische Risiko adjustiert (Information
Ratio), so erzielt die IST den hochsten Wert, wihrend die Béloise mit dem hochsten Alpha wegen
des grosseren Tracking Errors auf Platz zwei liegt.

Tabelle 4: Kennzahlen der Anlagestiftungen ,,Aktien Ausland*

SHARPE JENSEN's t Beta TREYNOR Tracking Information
Ratio Alpha “ Ratio Error Ratio

AWI 0.07 -1.98% -0.80 0.97 1.51% 6.38% -0.31
Baloise 0.08 -1.37% -0.35 0.88** 1.99% 10.25% -0.13
CSA 0.09 -1.73% -1.37 1.00 1.81% 3.26% -0.53
IST 0.15 -0.28% -0.21 1.02 3.27% 3.43% -0.08
PREVISTA 0.11 -1.09% -0.54 0.99 2.45% 5.22% -0.21
uBs 0.12 -0.98% -1.38 1.00 2.57% 1.82% -0.54
MSCI World 0.17 0.00% - 1.00 3.54% 0.00%

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002.
** bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 5%.
Alle Werte sind annualisiert

Tabelle 4 stellt die gleichen Kennzahlen fiir die ,,Aktien Ausland“ dar. Es fillt auf, dass die
SHARPE Ratios deutlich geringer sind als bei den Sondervermogen ,,Aktien Schweiz*. Sie sind
allesamt auch geringer als das SHARPE Ratio des MSCI World Index. Die JENSEN’s Alphas
sind durchwegs negativ, zum Teil recht deutlich, aber geméss den t-Werten ohne statistische Si-
gnifikanz. Die negativen Alphas fiihren zu negativen Information Ratios. Mit den Betas um eins
erreichen auch die TREYNOR Ratios geringere Werte als der Benchmark. Einzig das Beta der
Baloise Anlagestiftung ist signifikant kleiner als eins. Dies wird auch durch den vergleichsweise
hohen Tracking Error bestétigt, der sich hier allerdings nicht in einem positiven JENSEN’s Alpha
dussert. Insgesamt zeigen die Sondervermodgen ,,Aktien Ausland“ eine Underperformance, die
jedoch nicht statistisch signifikant ist.

Wie beispielsweise anhand der JENSEN’s Alphas erkennbar ist, fallen die Kennzahlen fiir die
Sondervermogen ,,Aktien Schweiz* deutlich besser aus als fiir die ,,Aktien Ausland®. Die Anla-
gestiftungen agieren offenbar erfolgreicher am Schweizer Aktienmarkt als an den auslédndischen
Mairkten. Moglicherweise besitzen die Anlagestiftung fiir den Schweizer Markt bessere Informa-
tionen zur Portfolioselektion als fiir auslindische Mirkte und kénnen deshalb mit Schweizer Ak-
tien eine bessere Performance erzielen.

Der Unterschied in der Performance zwischen den schweizerischen und den ausldndischen Port-
folios konnte mdglicherweise auch durch die hoheren Kosten fiir Management und Administrati-
on der ausldndischen Vermogenswerte verursacht werden. Das Kostenargument kann auf Grund
der Grossenordnung der beobachteten Performanceunterschiede allerdings nur einen Teil der
negativen Performance erkldren. Schliesslich sei darauf hingewiesen, dass sich die berechneten



JENSEN’s Alphas nicht statistisch signifikant von null unterscheiden. Insofern kann die unter-
schiedliche Performance auch dem Zufall zugeschrieben werden.

3.3 Timing

Mit dem HENRIKSSON-MERTON-Modell von HENRIKSSON und MERTON (1981) wird
untersucht, ob die Anlagestiftungen eine Timingstrategie verfolgen. Dieses Modell geht von fol-
gender Regressionsgleichung aus:

Top —Tpy = Olpp + Ppp - (Ty — T ) + Ve - Max I:O;rf,t - rM,t:| T Epr (5)

wobei ypr den Timingkoeffizienten darstellt. Die anderen Variablen haben die gleiche Bedeutung
wie oben. Das HENRIKSSON-MERTON-Modell erweitert die CAPM-Regressionsgleichung
durch den Payoff einer Putoption auf den Aktienindex, deren Ausiibungspreis um die Hohe des
risikolosen Zinssatzes tiber dem gegenwartigen Indexstand liegt. Falls der risikolose Zins iiber
der Rendite des Aktienmarkts liegt, erhdlt man die Renditedifferenz, ¢y, Sonst einen Wert von
null.

Tabelle 5: HENRIKSSON-MERTON-Modell fiir die Sondervermogen ,,Aktien Schweiz*

Alpha Beta Gamma
AWI -1.92% 1.10** 0.05
Baloise 1.15% 0.99 0.03
CSA -0.62% 1.09** 0.02
IST 0.42% 1.06 0.05
PREVISTA 2.24% 0.95 -0.07
uBs -2.39%** 1.05** 0.06
SPI 0.00% 1.00 0.00

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002, fur AWI 5. 1996 — 9. 2002.
** bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 5%.
Alle Werte sind annualisiert

Tabelle 5 zeigt die Resultate der HENRIKSSON-MERTON-Regression fiir die Sondervermdgen
»Aktien Schweiz®“. Die Alphas fallen mit Ausnahme der Prevista durchwegs geringer aus als in
der CAPM-Regression; dasjenige der UBS ist jetzt signifikant negativ. Zusitzlich zu den bereits
vorher signifikanten Betas von AWI und CSA ist jetzt auch das Beta der UBS signifikant grosser
als eins. Die Timingkoeffizienten (Gamma) sind abgesehen von der Prevista positiv, jedoch nicht
signifikant von null verschieden, so dass nicht auf Timingfahigkeiten der Portfoliomanager ge-
schlossen werden kann.

Tabelle 6: HENRIKSSON-MERTON-Modell fiir die Sondervermégen ,,Aktien Ausland*

Alpha Beta Gamma

AWI 1.14% 0.91 -0.10
Baloise -6.96% 0.99 0.19
CSA 1.43% 0.94 0.11*
IST 1.42% 0.99 -0.06
PREVISTA 5.05% 0.87** -0.20**
UBS 0.07% 0.98 -0.04
MSCI World 0.00% 1.00 0.00

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002.
*I** bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 10%/5%.
Alle Werte sind annualisiert
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Tabelle 6 prasentiert die Resultate fiir die Sondervermdgen ,,Aktien Ausland“. Wihrend bei den
Sondervermogen ,,Aktien Schweiz“ die Alphas tendenziell sinken, steigen sie bei den ,,Aktien
Ausland“ an. Nur die Béloise Anlagestiftung bildet eine Ausnahme: Das Alpha sinkt markant,
auch wenn es nicht signifikant von null verschieden ist, wéhrend sich das Beta an eins annéhert.
Dafiir ist jetzt das Beta der Prevista signifikant kleiner als eins, wéhrend das Alpha deutlich ge-
stiegen ist. Die Timingkoeffizienten von CSA und Prevista sind auf dem 10% respektive 5% Ni-
veau signifikant und negativ. Dies bedeutet, dass bei diesen beiden Sondervermogen systematisch
,»falsches* Timing betrieben wurde.

Der negative Timingkoeffizient kann verschiedene Ursachen haben: Er kann einerseits auf unter-
schiedliche Geldbestinde im Fondsvermdgen zuriickzufiihren sein. Miissen in einem sinkenden
Aktienmarkt viele Anteile zuriickgenommen werden, so konnte der Cashbestand fallen, was sich
in einer hoheren Sensitivitidt gegeniiber dem Index dusser wiirde. Sind umgekehrt in steigenden
Aktienmirkten wegen Kapitalzufliissen die Cashbestinde grosser, resultiert ein negativer Timin-
gerfolg. Andererseits kann die negative Timing-Performance auch durch Umschichtungen im
Aktienportfolio selbst verursacht werden, indem wahrend steigenden Aktienmérkten das Portfo-
lio ein geringeres Beta aufweist als in sinkenden Markten.

4 Faktormodell

Ausgangspunkt zur Entwicklung von Asset-Allocation-Modellen stellt die Beobachtung dar, dass
der Grossteil der Portfoliorenditen (und deren Schwankungen) durch die strategische Asset-
Allocation bestimmt wird, das heisst durch die Aufteilung des Kapitals auf wesentliche Vermo-
genskategorien. BRINSON, et al. (1986) und BRINSON et al. (1991) haben dies in ihren Unter-
suchungen iiber amerikanische Pensionsfonds nachgewiesen. Die Untersuchung von ZIMMER-
MANN et al. (1996) fiir eine Schweizer Pensionskasse bestitigt diese Befunde, wenn auch mit
weniger ausgepragten Ergebnissen. Fiir Schweizer Pensionskassen stellen die Anlagevehikel der
Anlagestiftungen lediglich einen Bestandteil eines umfassenden Portfolios dar, weshalb fiir sie
die Identifikation des Anlagestils und eine Risikoanalyse besonders wichtig sind: Sie kennen
zwar die deklarierte Anlagepolitik und damit den globalen Risikorahmen, aber nicht die effektive
Umsetzung. Diese hat einen entscheidenden Einfluss auf die Performance und die Risikostruktur.

Wenn also die Renditen hauptsdchlich durch die langfristig im Rahmen der Anlagepolitik vorge-
gebenen Aufteilung des Sondervermogens beziehungsweise durch den Anlagestil bestimmt wer-
den, ist dieser Renditeanteil auch fiir eine Pensionskasse, die nicht iiber besondere Selektions-
oder Timing-Fahigkeiten verfiigt, erzielbar. Die zusitzliche Rendite aus aktivem Management
beruht auf Abweichungen von der Vermogensgewichtung — auch als Fondsstil bezeichnet — und
auf Selektionsfahigkeiten.

4.1 SHARPE’s Investment Style Modell

Im vorliegenden Artikel wird auf das Modell von SHARPE (1988) und SHARPE (1992) zuriick-
gegriffen.[4] Kern dieses Ansatzes bildet die Identifikation der Asset-Allocation eines Fonds,
ohne dass Daten iiber die Portfoliozusammensetzung bekannt sein miissen. Zur Bestimmung des
Stils wird ermittelt, wie die Fondsrenditen von den Renditen der Faktoren respektive der Assetka-
tegorien determiniert werden. Misst man die aktive Rendite eines Fonds ndmlich als Zusatzrendi-
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te gegeniiber dem Marktportfolio, wird die Performance unter Umstinden durch den gewéhlten
Investment Style des Fonds {iberschattet. Die Zusatzrendite wird ndmlich unter Umsténden durch
einen vom Marktindex abweichenden passiven Asset-Mix erzielt und nicht durch ein aktives Ma-
nagement. Das Faktormodell wird mit folgender Regressionsgleichung geschétzt:

Lppy = bpf,l K

1t +bpf,2 'Fz,t +---+bpf,n 'Fn

+g,. (6)

,t

Die Sensitivitdten bpg; bis bpg, eines Multifaktormodells werden dabei durch eine Regression der
erzielten Rendite rpr auf die Faktoren 1 bis n (F; bis F,) ermittelt. Der Nachteil bei dieser Berech-
nungsart ist, dass die damit geschitzten Koeffizienten nicht direkt als Portfoliogewichte der ent-
sprechenden Assetkategorie beziehungsweise eines bestimmten Faktors interpretiert werden kon-
nen, weil sich erstens die Koeffizienten nicht zu eins aufaddieren und weil sie zweitens auch ne-
gative Werte annehmen konnen.[5] Art. 56a Abs. IV BVV 2 schreibt den Vorsorgeeinrichtungen
vor, dass durch derivative Instrumente implizit weder Leerverkdufe noch ein Hebel auf das Ge-
samtvermdgen der Pensionskasse entstehen diirfen. Weil damit bei den Anlagestiftungen keine
Nettoshortpositionen zugelassen sind, wird die Ermittlung des Fondsstils analog zur Vorgehens-
weise von SHARPE (1992) unter Beriicksichtigung zweier Nebenbedingungen, vorgenommen:

L , 2
min Z (rpf’t —E by ) (7)
t=1
mit den Nebenbedingungen

D by, =1 und b, = 0.

i=1

Umgesetzt wurde dieses Optimierungsproblem mit Hilfe der Reparametrisierung von MULLER
(2002b). Ein rollierendes Fenster von 36 Monaten ermdglicht eine erste Schitzung der Faktoren
fiir Januar 1999, die dann fiir jeden folgenden Monat aktualisiert wird.

Die aus dem Fondsstil resultierende Rendite ergibt sich somit durch die Rendite eines Portfolios,
das mit den Anteilen bp; in die n Asset-Klassen investiert ist. Dieser Anteil der Rendite resultiert
aus dem Fondsstil. Wichtig ist es, sich bei diesem Modell bewusst zu sein, dass es nicht den An-
spruch erhebt, die tatsdchliche Komposition der bewerteten Anlagen wiederzugeben. Laut
SHARPE (1988) besagt es nur, dass sich die Rendite des bewerteten Portfolios so verhilt, als ob
das Portfolio sich gemiss dem ermittelten Stil zusammensetzt. Die Koeffizienten driicken eine
konstante Kombination der Vermogenskategorien aus, die der Renditeentwicklung des Fonds
unter Beriicksichtigung der Restriktionen im entsprechenden Zeitraum am néichsten gekommen
ist. Natiirlich ist zu erwarten, dass die Gewichte zumindest eine tendenzielle Anndherung an die
reale Aufteilung der Assets in den Sondervermogen ermoglichen.
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4.2 Stilanalyse der Sondervermogen ,,Aktien Schweiz*

Abbildung 4: Faktoranalyse fiir die Sondervermogen ,,Aktien Schweiz*
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Mit der Faktoranalyse wird fiir die Sondervermdgen ,,Aktien Schweiz* untersucht, ob die Anla-
gestiftungen einen Value- oder Growth-Stil verfolgen. Die Resultate werden in Abbildung 4 aus-
gewiesen. Die einzelnen Sondervermdgen zeigen relativ konstante Verhéltnisse des Value Anteils
von 40% bis 60%. Bei der Baloise Anlagestiftung treten jedoch, wie sich bereits aus dem Track-
ing Error vermuten ldsst, grossere Abweichungen auf: Der Growth-Anteil ist relativ gering, wéh-
rend der Geldmarkt bis September 2001 um 30% ausmacht. Ab September 2001 ist die Auftei-
lung in Value- und Growth-Stil mit den anderen Anlagestiftungen vergleichbar. Der durchschnitt-
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liche R*-Wert[6] ist hier mit 0.80 im Vergleich zu den iibrigen Anlagestiftungen mit Werten zwi-
schen 0.91 und 0.99 auch etwas geringer. Um den September 2001 treten Verwerfungen im Ver-
hiltnis von Value- und Growth-Stil sowie Zins bei Baloise und Prevista auf. In geringerem Aus-
mass ist dieser Effekt auch bei IST und UBS erkennbar.

Grosse Bewegungen im Verteilungsflichengraphen konnen gemdss LUCAS und RIEPE (1996)

mehrere Ursachen haben:

e Stark aktives Management:
Markttiming oder Sektorrotationen kénnen durch schwankende Gewichte im Flichendia-
gramm zum Ausdruck kommen. Als Folge dndert der Benchmark, der die Returns am besten
erklirt. Diese starken Stilanderungen offenbaren sich bei der Baloise Anlagestiftung im ho-
hen Tracking Error.

e Verdnderungen in den Einzeltiteln oder Anlageklassen selbst:
Sind die Turnovers tief und schwanken die Gewichte trotzdem stark, kann die Ursache in den
Einzeltiteln oder Anlageklassen selbst liegen. Fonds mit hohen Konzentrationen in einzelnen
Anlagen sind Kandidaten fiir diese Schwankungsart im Fldchengraphen. Die
Anlagevorschriften des BVV 2 verhindern gerade grosse Konzentrationen in einzelne
Anlagen oder Sektoren, weshalb dieser Grund hier nicht an erster Stelle moglicher Ursachen

o Hlekh korrelierte passive Indizes:
Zu hohe Korrelationen der Benchmarks flihren zu einer Oszillation der Gewichte. Analog
fiihrt eine unvollstindige Kombination von Benchmarks zu einer Regression, die den Bench-
mark iiber die Zeit nicht konsistent erkldren kann. Die Nebenbedingung, dass sich die Ge-
wichte zu eins aufaddieren miissen, fithrt dann zu einer Regression, die zwischen denjenigen
Indizes hin und her wechselt, die temporér die beste Schitzung bringen. Dies widerspiegelt
sich in einem tiefen R”. In der vorliegenden Untersuchung sind die Indizes so gewihlt, dass
dieses Problem nicht entstehen kann.

Zur Messung der auf aktives Management zuriickzufiihrenden Rendite wird mit Hilfe der im
Zeitraum t - 36 bis t - 1 durch die Stilanalyse ermittelten bpr; bis bps, die gewichtete Durch-
schnittsrendite des Stilportfolios im Zeitpunkt t berechnet. Die Durchschnittsrendite liefert somit
den Benchmark. Die Differenz der Fondsrendite im Monat t und dieser dem Fondsstil entspre-
chenden Benchmarkrendite ergibt die Selektionsrendite im Monat t:

Selektionsrendite},ﬂt =Tpp, — prmt -E, (8)

i=1

Die Selektionsrendite beim Asset-Allocation-Modell umfasst auch Abweichungen vom Mana-
gementstil, die zum Beispiel aus Timing oder Rotation zwischen den Vermdgenskategorien resul-
tieren. In diesem Fall ist also eher die Gesamtperformance des Managers angesprochen. Die Ab-
weichungen vom Benchmark sind damit laut SHARPE (1992) auch als Tracking Error interpre-
tierbar.

Positiv an diesem Ansatz ist neben der individuellen Beriicksichtigung des Fondsstils und dem
Einbezug der Leerverkaufsrestriktion weiter zu werten, dass bei der Benchmarkkonstruktion
grundsétzlich von investierbaren Portfolios ausgegangen werden kann. Ausserdem wird der pas-
sive Benchmark fiir den Monat t ex-ante und out-of-sample aus den drei vorhergehenden Jahren
geschitzt.
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Negativ fallt ins Gewicht, dass der Benchmark nicht stabil ist, weil er fiir jede Periode rollierend
neu festgelegt wird. Man kann den Benchmark zwar stabil werden lassen, indem man fiir die
ganze Betrachtungsperiode ein Stilportfolio bestimmt. Damit gibt man aber den Vorteil des ex-
ante, out-of-sample definierten Benchmarks auf. Dafiir konnen bei der in-sample Technik die
Resultate mit anderen externen Verfahren verglichen werden, die auch in-sample berechnet wur-
den.

Tabelle 7: Selektionsrenditen fiir ,,Aktien Schweiz*

Selektionsrenditen

AWI -1.30%
Baloise 1.76%
CSA -0.81%
IST 0.74%
Prevista 0.26%
UBS -1.36%

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002, fur AWI 5. 1996 — 9. 2002.
Alle Werte sind annualisiert.

Die Selektionsrenditen in Tabelle 7 zeigen Werte zwischen —1.36% und 1.76% pro Jahr. Die
grosste Selektionsrendite erzielt die Baloise, was auf deren stark aktives Management zuriickzu-
fiihren ist. Allerdings ist kein Wert signifikant von null verschieden. Dies weist einerseits darauf
hin, dass keine grossen Abweichungen vom Anlagestil des Benchmarks auftraten sowie anderer-
seits, dass die allfdalligen Abweichungen nicht mit einer hdheren Rendite einher gingen. Im Ver-
gleich zu den Kennzahlen aus Abschnitt drei ergeben die Selektionsrenditen die gleiche Rangfol-
ge der Anlagestiftungen wie die JENSEN’s Alphas; diese sind jedoch hoher. Die tieferen Selekti-
onsrenditen im Vergleich zu den JENSEN’s Alphas deuten darauf hin, dass die Abweichung vom
Benchmark-Stil nicht zu einer Outperformance beitrug. Die gleiche Rangfolge zeigt, dass es kei-
ner Anlagestiftung gelungen ist, durch gezielte Wahl eines eigenen Stils die relative Performance
im Vergleich zu den anderen Stiftungen zu ihren Gunsten zu beeinflussen.
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4.3 Stilanalyse der Sondervermogen ,,Aktien Ausland“

Abbildung 5: Faktoranalyse fiir die Sondervermogen ,,Aktien Ausland*
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B Nordamerika B Europa ohne Schweiz [ Asien/Pazifik [ Zins

Fiir die ,,Aktien Ausland* wurde ein Regionenansatz gewihlt: Die Renditen wurden in Nordame-
rika, Europa ohne Schweiz, Asien und Pazifik sowie den risikolosen Zinssatz aufgeteilt. Abbil-
dung 5 zeigt die Resultate der Stilanalyse. Fiir die Anlagestiftung Baloise ist zeitweise ein relativ
hoher Anteile des Geldmarktes von etwa 20% zu beobachten, wihrend der amerikanische Markt
zu Beginn der Zeitreihe stark untergewichtet wurde. Die Baloise Anlagestiftung weist auch fiir
die ,,Aktien Ausland“ den geringsten durchschnittlichen R*-Wert von 0.73 auf. Die iibrigen
durchschnittlichen R*-Werte liegen zwischen 0.88 und 0.99. Der Effekt des 11. Septembers 2001
kann sowohl bei der Baloise als auch bei der Prevista beobachtet werden, auch wenn sich die
Anteile im amerikanischen Aktienmarkt innerhalb der beiden Stiftungen gegenldufig entwickeln.
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Tabelle 8: Selektionsrenditen fiir ,,Aktien Ausland“

Selektionsrenditen

AWI 1.01%
Baloise 0.15%
CSA -1.78%
IST -1.69%
Prevista -0.69%
UBS -1.46%*

Beobachtungszeitraum: 1. 1996 — 9. 2002.
* bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 10%.
Alle Werte sind annualisiert.

Die Selektionsrenditen sind in Tabelle 8 dargestellt. Sie sind mehrheitlich negativ. Die mit Ab-
stand beste Selektionsrendite hat die AWI Anlagestiftung erzielt; sie hat mit 6.38% auch einen
relativ hohen Tracking Error. Der grosste Tracking Error der Béloise schldgt sich bei den ,,Aktien
Ausland“ im Gegensatz zu den ,,Aktien Schweiz* nicht in einer besonders grossen Selektionsren-
dite nieder, und obwohl die UBS gemaéss Tracking Error und Beta dem MSCI World am stiarksten
gefolgt ist, erzielt sie eine auf dem 10% Niveau signifikant negative Selektionsrendite.

Insgesamt ldsst sich weder fiir die ,,Aktien Schweiz* noch fiir die ,,Aktien Ausland* (mit Aus-
nahme der UBS) eine statistisch signifikante Uber- oder Unter-Performance gegeniiber dem Ben-
chmarks durch besondere Selektionsfdhigkeiten beziiglich des Anlagestils feststellen.

5 Persistenz der Performance

Mit einer Persistenzanalyse wird untersucht, ob die Performance iiber die Zeit konstant ist und
somit auf deren zukiinftige Entwicklung geschlossen werden kann. Das wiirde bedeuten, dass
zum Beispiel die Outperformer der letzten Periode zu den Outperformern der Folgeperiode geho-
ren und sich dies gezielt in der Anlagestrategie ausniitzen liesse.

Bisherige empirische Studien ergeben kein einheitliches Bild iiber das Vorliegen von Persistenz
bei Anlagefonds. GRINBLATT und TITMAN (1992) finden beispielsweise eine positive Persi-
stenz. Die Ergebnisse sind konsistent mit persistenten Gebiihren- und Transaktionskostendiffe-
renzen, obschon die Autoren diese nicht als alleinige Erklarung fiir die Resultate ihrer Studie ver-
antwortlich machen. Gewisse persistente Strukturen im Anlageerfolg finden auch GOETZMANN
und IBBOTSON (1994) und HENDRICKS et al. (1993). Diese Persistenz wurde aber entweder
dem Survivorship Bias oder unzuldnglichen Benchmarks beigemessen. Die Studie von CAR-
HART (1997) deutet darauf hin, dass Persistenz der Fonds-Performance nicht auf Stock-Picking-
Fahigkeiten der Manager zuriickgefiihrt werden kann. Zu dhnlichen Ergebnissen kamen CHRI-
STOPHERSON et al. (1998) bei der Performanceanalyse von Rentenfonds.

Fiir die vorliegende Stichprobe wurde eine Unterteilung in zwei ungefahr gleich lange Subperi-
oden vorgenommen. Die 1. Periode beinhaltet die Rendite- und Benchmarkzeitreihen von Januar
1996 bis April 1999 und ist fiir die ,,Aktien Schweiz* in Tabelle 9 bei der jeweiligen Anlagestif-
tung in der ersten Zeile dargestellt. In der zweiten Zeile ist die 2. Periode von Mai 1999 bis Sep-
tember 2002 zu finden. Falls persistente Uberperformance vorliegen wiirde, wiren die JENSEN's
Alphas iiber beide Perioden signifikant.
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Tabelle 9: Persistenz fiir ,,Aktien Schweiz“

Rendite Volatilitit SHARPE JENSEN's Beta TREY?_\IOR Tracking Inform_ation

Ratio Alpha Ratio Error Ratio
AW 24.08% 24.30% 0.93 -0.99% 1.09*** 20.76% 2.85% -0.35
-11.45% 16.50% -0.82 -1.04% 1.02 -13.30% 2.55% -0.41
BAloise 24.69% 21.70% 1.07 2.79% 0.91 25.44% 10.29% 0.27
-7.52% 18.64% -0.52 3.83% 1.10 -8.81% 6.42% 0.60
CSA 24.88% 24.01% 0.97 1.51%  1.11%* 21.02% 4.54% -0.33
-10.39% 16.51% -0.76 0.12% 1.03* -12.17% 1.62% 0.07
ST 26.59% 22.78% 1.10 1.77% 1.04 24.08% 5.20% 0.34
-9.11% 16.28% -0.69 1.07% 1.00 -11.22% 2.99% 0.36
PREVISTA 24.90% 21.60% 1.08 1.44% 0.98 23.85% 6.15% 0.23
-10.30% 16.00% -0.78 -0.14% 1.00 -12.43% 1.04% -0.14
UBS 23.29% 21.75% 1.00 -1.10% 1.02 21.30% 1.77% -0.62
-11.17% 16.16% -0.83 -0.97% 1.01 -13.25% 1.96% -0.49
sp| 23.93% 21.24% 1.05 0.00% 1.00 22.38% 0.00% -
-10.12% 15.93% -0.77 0.00% 1.00 -12.28% 0.00% -

1. Subperiode: 1. 1996 — 4. 1999, respektive 5. 1996 — 4. 1999 fir AWI.
2. Subperiode: 5. 1999 — 9. 2002.

***[* bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 1%/10%.

Alle Werte sind annualisiert.

Die Ergebnisse der beiden Subperioden fallen hochst unterschiedlich aus: Der SPI gewann in den
ersten dreieinhalb Jahren fast 24% pro Jahr, wihrend er in der zweiten Hilfte der Stichprobe
10.12% pro Jahr verlor. Auch die Volatilitit liegt in der ersten Subperiode mit 21.24% deutlich
hoher als mit 15.93% in der zweiten. Diese Unterschiede in den Renditezeitreihen zeigen sich bei
samtlichen Anlagestiftungen. Keine Anlagestiftung hat ein signifikant positives JENSEN’s Alpha
erzielt, doch zeigen immerhin Baloise und IST in beiden Subperioden positive Alphas.[7] Die fiir
die Alphas zusitzlich berechnete Rangkkorrelation betrdgt 0.6 und ist geméiss dem SPEARMAN
Rangkorrelationstest fiir kleine Stichproben nach KANIJI (1999) S. 93 auf einem Niveau von 10%
statistisch signifikant. Dies bedeutet, dass die besten respektive schlechtesten Anlagestiftungen in
der ersten Subperiode tendenziell auch in der zweiten Subperiode unter den besten respektive
schlechtesten platziert waren.

Die Betas von AWI und CSA sind in der ersten Subperiode wie auch fiir die gesamte Zeitreihe
signifikant grdsser als eins. Diesen beiden Anlagestiftungen ist es auch gelungen, ihr Beta fiir die
zweite Subperiode mit dem fallenden Aktienmarkt zu senken. Dieser Befund ist jedoch nicht mit
positiven Timing-Fahigkeiten gleichzusetzen, wie das negative Gamma der CSA in Abschnitt 3.3
zeigt.
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Tabelle 10: Persistenz fiir ,,Aktien Ausland“

R . 2. SHARPE JENSEN's TREYNOR Tracking Information
endite Volatilitat . Beta . .
Ratio Alpha Ratio Error Ratio
AW 20.97% 20.57% 0.94 -431% 0.98 19.79% 6.60% -0.65
-13.89% 20.99% -0.76 0.18% 0.98 -16.40% 6.18% 0.03
BAloise 23.78% 18.93% 1.17 4.46% 0.73*** 30.24% 12.09% 0.37
-16.06% 21.71% -0.84 -1.67% 1.00 -18.25% 7.24% -0.23
CSA 23.85% 19.06% 1.17 -0.66% 0.95** 23.48% 2.73% -0.24
-16.03% 21.65% -0.84 -0.90% 1.04 -17.45% 3.49% -0.26
ST 26.43% 20.63% 1.21 0.31% 1.02 24.48% 4.26% 0.07
-15.53% 20.95% -0.84 -0.85% 1.02 -17.42% 2.42% -0.35
PREVISTA 24.70% 19.88% 1.16 -0.18% 0.96 23.99% 5.31% -0.03
-15.63% 21.37% -0.83 -1.00% 1.01 -17.57% 517% -0.19
UBS 24.80% 19.79% 1.17 -0.70% 0.99 23.47% 2.28% -0.30
-15.45% 20.66% -0.85 -0.93% 1.01 -17.51% 1.22% -0.76
MSCI World 25.73% 19.86% 1.22 0.00% 1.00 24.17% 0.00% -
-14.42% 20.50% -0.81 0.00% 1.00 -16.58% 0.00% -

1. Subperiode: 1. 1996 — 4. 1999.

2. Subperiode: 5. 1999 — 9. 2002.

***[** bedeutet Signifikanz auf einem Niveau von 1%/5%.
Alle Werte sind annualisiert.

Die Resultate fiir die ,,Aktien Ausland* finden sich in Tabelle 10. Auch hier ist kein JENSEN’s
Alpha signifikant von null verschieden. Der SPEARMAN Rangkorrelationstest zeigt einen Wert
von —0.6, was auf keine Korrelation zwischen den Réngen hinweist. Dies wird vor allem durch
AWI und Baloise verursacht, die je einmal auf dem ersten respektive auf dem letzten Platz liegen.
Die Betas von Baloise und CSA sind in der ersten Subperiode signifikant geringer als 1 — doch
gerade in dieser Phase der steigenden Aktienmirkte wire ein Beta grosser als 1 wiinschenswert.

Das hier vorgenommene Verfahren zur Persistenzanalyse kann nicht zuletzt wegen der geringen
Stichprobenzahl hochstens als erste Approximation betrachtet werden. Es lésst sich damit nicht
abschliessend beurteilen, ob die Performance bei der vorliegenden Zeitreihe kurz- oder mittelfri-
stig prognostiziert werden kann. Andere empirische Studien stiitzen sich denn auch auf deutlich
langere Perioden, als sie hier vorliegen. GRINBLATT und TITMAN (1992) unterteilen die Ren-
ditezeitreihe von zehn Jahren in zwei Fiinfjahres-Subperioden. CARHART (1997) stiitzt sich auf
die Methodologie von HENDRICKS et al. (1993) und generiert Portfolios, basierend auf Einjah-
res-Lag Returns, fiir die er die Performance schédtzt. Seine Zeitreihe umfasst monatliche Returns
von 1963 - 1993.

6  Schlussfolgerungen

Fiir sechs Anlagestiftungen wurden bei den Sondervermogen ,,Aktien Schweiz*“ und ,,Aktien
Ausland die Rendite- und Risikostruktur untersucht. Sie weisen in den Kennzahlen relativ gro-
sse Renditedifferenzen aus, wihrend sich die Volatilitdten und das systematische Risiko gemes-
sen am Beta nur wenig unterscheiden. Einen vergleichsweise stark aktiven Ansatz verfolgt offen-
sichtlich die Baloise Anlagestiftung, wie an den hohen Tracking Errors erkennbar ist. Generell
sind die Performancekennzahlen fiir die Sondervermogen ,,Aktien Schweiz* deutlich besser als
fiir die Sondervermogen ,,Aktien Ausland®. Allerdings sind die JENSEN’s Alphas in keinem Fall
signifikant von null verschieden. Eine systematische Selektionsfahigkeit kann also nicht nachge-
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wiesen werden. Ebenso kann mit dem HENRIKSSON-MERTON-Modell keine systematische
Timingfahigkeit nachgewiesen werden: Die Timingkoeffizienten sind in keinem Fall signifikant
positiv, aber in einigen Féllen signifikant negativ.

Die Faktoranalysen zeigen grundsitzlich geringe zeitliche Verschiebungen in der Aufteilung auf
Value- und Growth-Stil fiir die ,,Aktien Schweiz®, respektive Nordamerika, Europa und Asien fiir
die ,,Aktien Ausland“. Im September 2001 kommt es jedoch zu grésseren Verdnderungen. Die
Baloise Anlagestiftung zeigt auch hier eine eigene Strategie, was sich im Vergleich zu den iibri-
gen Anlagestiftungen in unterschiedlichen Anteilen der einzelnen Anlagestile dussert. Gemessen
an der Selektionsrendite wurde untersucht, ob die Fondsperformance positiv von den
Faktorrenditen abweicht. Es gelang jedoch keiner Anlagestiftung, durch iiberdurchschnittliche
Selektionsfahigkeiten eine systematische Outperformance zu erzielen. Allerdings konnte auch
keine systematische Underperformance nachgewiesen werden.

Zusétzlich wurden die Zeitreihen in zwei gleich lange Subperioden unterteilt, um die Persistenz
in der Performance der Anlagestiftungen zu untersuchen. Die erste Subperiode zeichnet sich
durch stark ansteigende Aktienmérkte aus, wihrend die zweiten Hélfte durch starke Verluste ge-
prégt ist. Anhand der JENSEN’s Alphas konnte keine Persistenz in der Performance der Anlage-
stiftungen nachgewiesen werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die hier untersuchten Anlagestiftungen keine
statistisch signifikante Out- oder Underperformance erzielen, wobei mit Schweizer Aktien ten-
denziell bessere Ergebnisse erzielt werden als mit auslédndischen Aktien. Angesichts der Kosten
im Zusammenhang mit Management und Administration der Sondervermégen kann dies bereits
als Erfolg gedeutet werden. Andererseits kann insbesondere bei den Sondervermdgen ,,Aktien
Ausland* die Frage gestellt werden, ob diese Resultate nicht auch mit explizit passiven — und
somit kostengiinstigeren — Anlagestrategien zu erzielen wéren.

ANHANG: VERWENDETE ABKURZUNGEN DER KGAST-MITGLIEDER

AWI Anlagestiftung Winterthur fiir Personalvorsorge
Baloise Baloise-Anlagestiftung fiir Personalvorsorge
CSA Credit Suisse Anlagestiftung 2. Sdule

ethos ethos, Schweizerische Anlagestiftung fiir nachhaltige Entwicklung
IST Investmentstiftung fiir Personalvorsorge

LOFI Anlagestiftung Lombard Odier

Patria Patria Anlagestiftung

Prevista Anlagestiftung flir Personalvorsorgeeinrichtungen
Sarasin Sarasin Anlagestiftung

Swiss Life Anlagestiftung Swiss Life

UBS Anlagestiftung der UBS fiir Personalvorsorge

Ziirich "Ziirich" Anlagestiftung
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FUSSNOTEN

[1] Beispiele flir Untersuchungen amerikanischer Aktienfonds sind TREYNOR (1965), SHARPE
(1966), JENSEN (1968), TREYNOR und BLACK (1973), BRINSON et al. (1986), SHARPE
(1988), BRINSON et al. (1991), GRINBLATT und TITMAN (1992), SHARPE (1992),
HENDRICKS et al. (1993), GOETZMANN und IBBOTSON (1994) und CARHART (1997).
Beispiele fiir Untersuchungen Schweizerischer Aktienfonds sind ZIMMERMANN und ZOGG-
WETTER (1992) und VON WYSS (2001).

[2] Die Ankiindigung des Bundesrates am 3. Juli 2002, den Mindestzinssatz fiir Pensionskassen in
Art. 12 BVV 2 von 4% auf 3% (spéter korrigiert auf 34%) zu senken, entfachte diese Diskussion
zusitzlich.

[3] Bereinigung des Gesamtvermogens um die einer Anlagegruppe zugeflossenen Mittel, welche
in Anspriiche der tibrigen Anlagegruppen derselben Stiftung angelegt wurden.

[4] SHARPE schlégt ein Asset-Class-Faktormodell mit zwolf Faktoren vor (u. a. Small-, Medi-
um-Cap sowie Value und Growth).

[5] Fiir einen Vergleich von Berechnungen der Gewichte mittels multipler Regression und
quadratischer Programmierung vgl. MAAG (1999). Bei der multiplen Regression fallen einige
Koeffizienten negativ aus, was der realisierten Asset-Allocation widerspricht. Trotzdem sind die
Ubereinstimmungen der mit beiden Verfahren berechneten Koeffizienten zum Teil gross. Das R?
féllt bei der multiplen Regression leicht hoher aus.

(6] Aufgrund der Umparametrisierung des Modells kann grundsitzlich ein R* berechnet werden.
Im vorliegenden Fall wird die OLS Schétzung allerdings ohne Konstante durchgefiihrt. Deshalb
kénnen sich bei der Interpretation der R*-Werte Probleme ergeben: im Vergleich zu einer Regres-
sion mit Konstante konnen die R*-Werte deutlich tiefer ausfallen.

[7] Wegen der unterschiedlichen Steigungen der Regressionsgeraden (Betas) in den beiden Sub-
perioden miissen die Alphas der Gesamtperiode nicht dem Durchschnitt der Alphas aus den Sub-
perioden entsprechen.
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