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Wie sie mit Threm Geld umgehen

Typen von Fondsmanagern

Die Einteilung von héufigen Verhaltensmustern von Fondsmanagern in eine ein-
fache Typologie hilft Investmentfonds und Vorgdnge an den Kapitalmdirkien bes-

ser zu verstehen.

Egal ob hohe Tageskursver-
luste an der NASDAQ), eine
Jahresendrallye an den globa-
len Leitbirsen oder euphori-
sche Haussephasen in Emer-
ging-Markets - sie sind alle ein
Resultat massenpsychologi-
scher Phiinomene, deren Aus-
gangsbasis in Grundverhal-
tensmustern liegt.

Zwar treten in der Praxis bei

_den einzelnen Fondsmana-
gem verschiedene Verhaltens-
muster in Kombination auf,
doch es kristallisieren sich im-
mer wieder folgende Grund-
verhaltenstypen von Fonds-
managern herans:

Die Konferenztouristen

Konferenztouristen sind
sehr stark der Fundamental-
analyse zugeneigt, wobei sie
auch qualitativen Aspekten ein
griferes Augenmerk schen-
ken. Da in einer Betrachtung
von . Softfacts” wie serifises
und vertrauenswiirdiges Ma-
nagement die Chance auf eine
Verbesserung des Chancen/
Risiko-Verhiilinisses gesehen
wird, werden so viele Haupt-
versammlungstermine, Inve-
storen- und Analystenkonfe-
renzen wie nur misglich wahr-
genommen.

Dariiber hinaus werden oft
individuelle Gespriichstermine
mit IR-Beaufiragien verein-
bart. Durch dus Pflegen per-
stinlicher Kontakte kinnen

Schwellenliindern, in denen die
Transparenz nach auben noch
nicht so ausgepriigt ist nls
hierzulande.

Wer beispiclsweise in Viet-
nam, Nigeria, Marokko, Mau-
ritius, Rumiinien, Bulgarien
oder Bosnien {iber persiinliche
Kontakte an historische Bi-
lanzdaten, die aktuellsten Zah-
len und unternehmensinter-
nen Gewinnprognosen fiir
eine profunde Fundamental-
analyse gelangt, verfligt unter
Umstiinden zumindest fiir eine
kurze Zeit iiber einen wertvol-
len Wissensvorsprung.

Die Value-Investoren

Die steigende Anzahl der
Vertreter dieser Gruppe ver-
weist bevorzugt auf ihre ,Jdo-
le* Warren Buffet und Benja-
min Graham und rithmt sich
eines ausgekliigelten Stock-
picking-Verfahrens. Aus einem
groBien Universum liquider Ti-
tel werden jene mit den giin-
stigsten Fundamentaldaten
am stiirksten gewichtet.

Bevorzugt werden bei-
spielsweise jene Aktien die
eine hohe Dividendenrendite,
giinstiges Kurs/Cash-Flow-
Verhiiltnis oder eine attruktive
Relation zwischen Kurs/Cash-
Flow-Verhiiltnis und Wachs-
tumsrate des Free-Cash-Flows
aufweisen. Gleichzeitig wird
noch ein Blick auf die Eigenka-
pluﬂs:luauon. Umsatz- Eigen-
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niitigten Zusatzinfos werden
von den analysierten Unter-
nehmen telefonisch oder per
e-Mail eingeholt.

Nach einem Kauf werden die
einzelnen Positionen langfri-
stig gehalten, so lange bis die
Aktien nicht mehr giinstig be-
wertel sind.

Die Bankbeamten

Diese Gruppe ist zahlenmii-
Big am hiiufigsten vertreten
und leistel einfach Dienst
nach Vorschrift. Das Verhal-
tensmuster tritt dann auf,
wenn die individuellen Ent-
scheidungsspielriiume stark
eingeschriinkt sind. Das ist bei
allen Index- bzw. Benchmark-
nahen Fonds der Fall. , Nur
nicht aus der Reihe tanzen® ist
die Maxime des Handelns.

Freies analytisches Denken
und Stock-Picking-Experimen-
te sind unerwiinscht. Auch in
den verbleibenden Hand-
lungsspielriumen beschriinkt
man sich auf ,altbewiihrte*
Methoden.

Griines Licht seitens der ei-
genen Research-Abteilung
oder ein positiver Schiitzungs-
konsens renommierter Invest-
mentbanken in Kombination
mit einer soliden charttechni-
schen Verfassung bereiten
Aktienkiiufen im Rahmen von
Teamentscheidungen einen
guten Nihrboden.

Dieses Verhaltensmusier

durchaus wertvolle Informatio- ital- und C italren-  basiert sehr stark auf der Mo-
nen gewonnen werden. Das tabilitit im Peer-Group-Ver-  dern Portfolio-Theory von
gilt insbesondere in den gleich geworfen. Similiche be-  Harry M. Markowitz, die einen

: I vollk Kapitalmarkt
‘Supernova Fo.  Wien 39 Mre. EUR | unterstellt sowie der Effizienz-

markthypothese von Eugene
Fama und impliziert einen effi-
zienten Markt, in dem es un-
moglich ist, auf Dauer den
Markidurchschnitt bzw. den
als Benchmark zugrundelie-

den Index zu schlagen.

- Ton jo |joe e Jo |o

Passive Management-Ansiit-
ze, die Transaktionskosten
niedrig halten, werden imple-
mentiert.

Brechen hingegen die be-
treffenden Mirkie ein und ver-
kaufen die Anleger ihre Fonds-

ile, dann erfolgen die Ab-

verkiiufe méiglichst im Ein-
klang mit einem benchmark-
konformen Rebalancing.

Die begeisterten
Kapitalmarktforscher

Ventreter dieser Gruppe sind
unter den klassischen Fonds-
managern im deutschsprachi-
gen Raum so selten wie die
Stecknadel im Heuhaufen.
Fonds dieser Gruppe werden
wenig beworben und fallen
meist im Laufe der Zeit durch
cine atemberaubende Outper-
formance auf.

Diese Manager haben ihr
Hobby zum Beruf gemacht
und scharen um sich ein jun-
ges , Kapitalmarkiforscher-
Team* das ihre Begeisterung
teilt. Marktzyklen werden ana-
lysiert und quantitative tech-
nische und fundamentale Ana-
lysen sowie konometrische

Modelle als Entscheidungspa-
rameler herangezogen.

Zwei typische Vertreter die-
ser Gruppe in Osterreich sind
der ZZ1 Zins Zyklus Fonds 1
(ISIN; AT0000989090) von Pe-
ter Pithringer und Christian
Hirschmann, der als dynami-
scher Emerging-Markets-An-
leihenfonds in den vergan-
genen fiinf Jahren eine Perfor-
mance von 175 % erzielte und
der von Ginter Minatti und
Tobias Posch entwickelte Mul-
ti-Asset-Fonds, Supernova
Vermigensverwaltungsfonds
(ISIN: AT0000495593), der in
den vergangenen drei Jahren
per 7. 7. 2008 seine Peer-Group
im Schnitt um 16.5 % schlagen
konnte.

Die System-Trader
Fundamentalanalyse und
Behavioural Finance spielen

keine Rolle. Einzig die techni-
sche Analyse zihlt. Faktoren
wie relative Stiirke, Momen-
tum, Entwicklung gleitender
Durchschnitte und charttechi-
sche Formationen stehen im
Blickpunkt. Darliber hinaus
herrscht noch ein striktes Risi-
ko- und Money-Management.
Das maximale Risiko pro Po-
sition ist von Anfang an defi-
niert und Stops sind das wich-
tigste Intrumentarium zur Ver-
lustbegrenzung. Das Motto
lautet: , Gewinne laufen lassen
und Verluste begrenzen." Die-
se Gruppe von Fondsmana-
gemn zeichnet sich durch eiser-
ne Disziplin und Markineutra-
litiit (keine Markimeinung) aus
und managt meist Hedge
Funds oder Vermbgensverwal-
tungsprodukte in Dachfonds-
Konstruktion.
Michael Kordovsky



