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DISKRETIONARE ,,VERSUS" SYSTEMATISCHE INVESTMENTANSATZE

Zusammenfassung

Diskretiond@re und systematische Investmentansdtze werden oft als entgegengesetzt und
sich komplett ausschliessend betrachtet. Wahrend diskretiondre Investmentansdtze oft
eine tiefgreifende fundamentale Analyse Uber eine limitierte Anzahl von Wertpapieren
beinhaltet, die finale Entscheidung aber der Mensch trifft, wenden systematische Ansatze
einen reproduzierbaren und datengetriebenen Prozess an, um die bestmdglichen Anlo-
gemoglichkeiten zu finden. Wir glauben an einen systematischen Ansatz und sehen fir uns
darin klare Vorteile, sehen jedoch auch, dass sich die beiden Ansatze nicht grundsatzlich

im Weg stehen mussen und dasselbe Ziel vor Augen haben.

EinfGhrung

Uber die Jahre hinweg haben sich im aktiven
Investment Management zwei Ansdtze etab-
liert: Diskretiondre und systematische Ansdtze.
Um es einfach auszudricken, unterziehen
diskretionére AnsGtze Wertpapiere zwar einer
tiefgreifenden Analyse und ziehen auch nicht
einfach zugdngliche Informationen in die
Entscheidungsfindung mit ein, den finalen
Anlageentscheid fallt aber immer der
Mensch. Damit beinhalten sie immer auch
eine emotionale Komponente. Systematische
Ansétze (oft auch ,,Quant” genannt) wenden
dagegen einen reproduzierbaren und rein
dafengetriebenen Prozess an, in dem Com-
puterprogramme  Wertpapiere emotionslos
analysieren und auf deren Aftfraktivitat Uber-
prifen.

Mythos / Vorurteil

Vorurteile

Bis heute sind die aktiven Investment Mana-
ger dominiert von diskretiondren Managern.
Systematische Ans&tze verzeichneten zwar in
den letzten Jahren ein starkes Wachstum,
verbleiben aber eine kleine Minderheit (Albis
2017). Obwohl das Lager an Investoren, die
ihre Anlageentscheidungen systematisch fref-
fen, an Beliebtheit gewinnt, halten sich die
Vorurteile gegen sie hartndckig. Erstens glau-
ben nach wie vor viele Investoren, dass diese
Ansatfze eine ,Black Box" sind, die sich der
menschlichen Konftrolle vollstndig entziehen.
Iweitens wird systematischen Anlageprozes-
sen vorgeworfen, sie diversifizierten zu wenig.

Realitat

"Black Box"

- Schwierig zu verstehen

- Fundamentale Daten spielen keine Rolle

- Investment inputs, Prozess und Resultate kdnnen transparent gemacht werden

- Viele systematische Manager verwenden fundamentale Daten als Inputfaktoren

Maschinen dominieren Menschen

- keine menschliches Urteil, Zahlen dominieren

- reine Vergangenheitsbetrachung

- Menschliche Intuition wird fur das Design, Uberprifung und oft auch fir die
Implementation der Strategie bendtigt

- Modelle kénnen genauso zukunftsgerichtete Indikatoren (z.B. implizite Volatilitéten,
Gewinnvorhersagen) beinhalten

Mangel an Uberzeugung

- zu sehr diversifiziert

- zu nahe am Benchmark

- Reproduzierbare Prozesse erlauben eine effizientere Div ersifikation

- Diversifikation entlang bekannter Faktoren und das weg-div ersifizieren
idiosynkratischer Risiken verbessert das Risiko-Rendite Profil

| Keine gute Story

- Zu wenig tiefe Informationstiefe

- "Langweilig" kann sehr erfolgreich sein

- Systematische Ansétze verlassen sich auf ihre Prozesse, diskretiondre Manager auf
ihre einzelnen "Stories" oder Themen

All systematischen Manager machen dasselbe

- Herdenverhalten und zu viel Leverage um Returns generieren zu kdnnen

- Unferschiedliche Ansdize fUhren zu sehr unterschiedlicher Portfolios und
Performance

- Systematische Portfolio Manager sind untereinander nicht hdher korreliert als
diskretionére Manager
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Systematisch fundamental - ein wahrge-
nommenes Oxymoron

Wdhrend es sicherlich Differenzen zwischen
systematischen und diskretiondren Anséatzen
gibt, sind deren Unterschiede geringer als
gemeinhin angenommen wird. Wie die zweite
Graphik zeigt, kbnnen Handelsregeln genau-
so auf der Basis von fundamentalen Daten
erstellt werden. Ein solch fundamental syste-
matischer Ansatz verdient es kaum, als ,,Black
Box" eingestuft zu werden.

Fundamentale Themen
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von Instrumenten oder diskretiondr mit einem
kleinerem Auswahl an Insfrumenten. Wir sind
Uberzeugt, dass ein wiederholbarer, transpa-
renter Investment-Prozess langfristig ein Uber-
legener Ansatz ist. Er nimmt die menschlichen
Emotionen konsequent aus dem Spiel und
setzt die Signale diszipliniert um und I&sst sich
nicht durch temporére Niederlagen aus dem
Konzept bringen, was zentral ist fir den Anla-
geerfolg.

Systematische Faktoren

"Gunstig" Unternehmen die gUnstiger handeln als dass sie Wert sind  Value

Mit einem "Beschleuniger Wertsteigerungspotential hat

Ein potentieller Anlass dass grosses Gewinn- oder

Momentum

Unternehmen die ein stabiles Geschaftsmodell haben und

Sicher

auch in schwierigen Marktumfeldern bestehen kénnen

Stabilitat oder "Qualitat”

Gute GeschdaftsfUhrungspraktiken Unternehmen mit konservativen Buchhaltungsgrundsatzen Gewinnqualitat

Die Stimmung nicht bekGmpfen bevorzugt werden

Unternehmen die von gut informierten Investoren

Investor Sentiment

Vertrauenswirdiges Management Das Management verhdlt sich im Interesse der Aktiondre  Management Signaling

Wir sind der Ansicht, dass ein guter systemati-
scher Ansatz auf dkonomischer Intuition mit
menschlicher Aufsicht basiert (Die Maschinen
haben keine alleinige ,Macht"). Uberdies sind
es die Menschen, welche die Modelle entwi-
ckeln, laufend Uberprifen und gegebenen-
falls revidieren.

Empirische Evidenz

Die grosse Frage ist natUrlich welcher Ansatz
besser funktioniert. Die einfache Antwort ist: Es
gibt keine eindeutige Antwort. Verschiedene
Untersuchungen sind zum Schluss gekommen,
dass die Performance zwar dhnlich ist, die
systematischen Portfolio Manager jedoch
tiefere Risiken aufweisen. Zudem sind die Kor-
relationen zwischen den verschiedenen sys-
tematischen Managern dhnlich hoch wie
zwischen den diskretiondren Managern.
Demzufolge gilt das Argument nicht, dass alle
systematischen Manager dasselbe machen.

Schlussfolgerungen

Das primdre Ziel von aktiven Portfolio Mana-
gern ist es, Ubemrenditen gegenlber einem
passiven Index zu erzielen. Wie Portfolio Mao-
nager dies versuchen, kann stark divergieren.
Ein Unterschied liegt in der Verarbeitung der
Informationen um Portfolios zu konstruieren,
entweder systematisch Uber ein grosses Set
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