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Durch die Analyse eines Kundendepots mit FACT™ 2.0 sind Sie in der Lage, Ihre
Kompetenz gegeniiber dem Kunden anhand konkreter Kennzahlen des analysierten
Kundendepots zu demonstrieren. Im Folgenden finden sich Hinweise zu
ausgewdhlten Aspekten des Analyseprogramms und zur Eingabelogik, welche sich
aufgrund diverser Rickmeldungen als besonders erklarungsbedirftig herausgestellt
haben.
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I.  Grundsatzliche Anmerkungen zur
Funktionsweise und
Kennzahleninterpretation

Zu den Anlageklassen
FACT™ 2.0 vergleicht die Asset-Allokation des Kundendepots mit der eines
hinterlegten Optimaldepots auf drei Ebenen:

e Allokation der ,groRen”, libergeordneten Anlageklassen
e  Regionalallokation der Aktien

e  Kategorienallokation der Anleihen

Die entsprechenden Allokationen sind im Folgenden jeweils auf der rechten Seite
abgedruckt (linker Kuchen entspricht einem willkirlichen Kundendepot).
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Renten- Allgkation-Kunds

= Stagtsanleihen DE
* Imernabonale Anleihen
® Urternehmensanieihen

Abbildung 1: Anlageklassen-, Aktien und Anleiheallokationen des in FACT™ 2.0
hinterlegten Optimaldepots (jeweils rechts) sowie eines willkiirlichen Kundendepots.
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Die gesamte Analyse findet auf Ebene dieser Anlageklassen statt; es erfolgt keine
Analyse einzelner Positionen. Dem Nutzer des Programms werden die hinterlegten
Optimal-Allokationen angezeigt.

Hinterlegte Schatzungen von Renditen und Volatilitaten

Ein wesentlicher Aspekt der Analyse eines Kundendepots mittels FACT™ 2.0 ist die
Kennzahlenanalyse. Eine Besonderheit besteht nun darin, dass die ausgewiesenen
Kennzahlen keinesfalls einfache historische Durchschnitte reprasentieren (wie dies
bei den meisten Systemen der Fall ist!), sondern dass sie die Ergebnisse eines in
meinem Forschungsinstitut entwickelten Rendite-Risiko-Schatzmodells fiir
insgesamt 22 generische Anlageklassen sind. Ohne hier auf die Details dieses
Modells eingehen zu wollen, sei doch erwahnt, dass die Kennzahlenwerte, welche
den Analysen letztlich zugrunde liegen, das Resultat einer Verschmelzung
statistischer Auswertungen ausgewahlter historischer Zeitreihen und 6konomischer
bzw. portfoliotheoretischer Zusammenhange sind. Es handelt sich somit um valide
Schatzungen der fiir die Zukunft zu erwartenden Renditen und Volatilitaten
(genauer: um sogenannte Parameterschatzungen der entsprechenden statistischen
Verteilungen).

Bitte bedenken Sie, dass Sie vor allem dadurch, dass Sie fir ein individuelles
Kundendepot konkrete Rendite- und Risikokennzahlen angeben kdnnen, ein
»,Pfund” in der Hand haben, mit dem Sie im Beratungsgesprach ,, wuchern“ kénnen.
95 % der Kunden verstehen diese Kennzahlen (ihres eigenen Depots!) nicht und nur
Sie als qualifizierter Berater oder qualifizierte Beraterin sind in der Lage, das Ganze
zu erkldren und vor allem die Relevanz der Kennzahlen offenzulegen.

In sehr subtiler Weise unterstreichen Sie damit den Qualitatsanspruch Ihrer
Beratungsleistung und entscharfen auf diese Weise zugleich die Diskussion, warum
und ob diese Leistung lhr Beratungshonorar oder lhre Provision wert ist.

Zur Interpretation der Sharpe-Ratio

Eine zentrale Kennzahl im Rahmen der FACT™-2.0-Analyse ist das sogenannte
Sharpe-Ratio eines Depots. Sie ist definiert als die zu erwartende Risikopramie
eines Depots (d. h. dessen zu erwartende Rendite abziglich der Rendite der
risikofreien/risikoarmen Anlage) geteilt durch die Volatilitdt des Depots.

Der korrekte Einsatz der Sharpe-Ratio in der Beratung erfordert, dass Sie sich zwei
Besonderheiten vor Augen fiihren:

e Ein Sharpe-Ratio kann nicht absolut, sondern nur relativ interpretiert
werden.

o Der konkrete Wert einer Sharpe-Ratio verandert sich sehr stark, wenn sich
ihre BestimmungsgréRen (z.B. die Rendite der risikoarmen Anlage) andern.

Der erste Punkt bedeutet, dass es keinen bestimmten Wert gibt, ab dem man
sagen konnte, die Sharpe-Ratio sei nun gut oder schlecht. Die Aussagekraft der
Kennzahl liegt im Vergleich: Stellt man zwei Depots nebeneinander, kann man
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immer davon ausgehen, dass dasjenige mit der hoheren Sharpe-Ratio das besser
ausdiversifizierte ist. Bitte beachten Sie aber, dass damit nichts tGber das mit dem
Depot verbundene absolute Risiko ausgesagt wird.

Der zweite Punkt sollte verhindern, dass Sie sich allzu sehr wundern, wenn sich
aufgrund einer Neu-Kalibrierung des zugrundeliegenden Rendite-Risiko-
Schatzmodells (was einmal im Quartal gemacht wird) die ausgewiesene Sharpe-
Ratio durchaus auch deutlich verandert.

Beispiel:

Ein Depot habe bei einer Aktienquote von 80 % eine zu erwartende Rendite von
8,10 % sowie eine Volatilitdt von 17,45 %. Bei einer angenommenen Verzinsung der
risikofreien bzw. risikoarmen Anleihen von 1,0 % ergibt dies eine Sharpe-Ratio von
(8,10 % — 1,0 %)/17,45 % = 40,68 %. Erhéht man nun den Zinssatz auf 1,6 %, dann
reduziert sich die Sharpe-Ratio auf (8,10 % — 1,6 %)/17,45 % = 37,25 %. Bei
geringerer Aktienquote ist dieser Effekt sogar noch stérker: Unterstellen wir eine
Aktienquote von 40 % sowie eine zu erwartende Rendite von 5,11 % und eine
Volatilitdt von 9,41 %. Bei einer angenommenen Verzinsung der risikofreien bzw.
risikoarmen Anleihen von 1,0 % ergibt dies eine Sharpe-Ratio von (5,11 % —

1,0 %)/9,41 % = 43,67 %. Erh6ht man nun den risikofreien Zinssatz auf 1,6 %, dann
reduziert sich die Sharpe-Ratio auf (5,11 % — 1,6 %)/9,41 % = 37,30 %.

Zu geringe Unterschiede in den Kennzahlen von Kundendepot und
Depotempfehlung

In einigen Rickmeldungen wurde die Beflirchtung geduBert, dass fiir manche
Kundendepots zu ,giinstige” Kennzahlen ausgewiesen wiirden und diese daher zu
nahe an den entsprechenden Kennzahlen der Depotempfehlung ldgen. Der Vorteil
einer Depotumschichtung in Richtung der empfohlenen Strategie wiirde dadurch
zunichte gemacht bzw. nicht drastisch genug vor Augen gefiihrt. Folgende
Anmerkungen zu diesem sehr subtilen Punkt, der zugleich den Kern der
Interpretation der durch FACT™ 2.0 ausgewiesenen Kennzahlen berihrt

FACT™-2.0-Analysen werden auf der Grundlage von Anlageklassen durchgefiihrt.
Bei den Schatzungen der entsprechenden Renditen und Volatilitdten musste
unterstellt werden, dass jede Anlageklasse in sich vollstdndig ausdiversifiziert ist. In
der Praxis dirfte dies aber nur sehr selten der Fall sein.

Beispiel:

Die in FACT™ 2.0 aktuell hinterlegten Rendite- und Volatilitdtsschétzungen fiir das
Segment der US-Aktien betragen 8,93 % und 21,16 %. Diese Werte wurden unter
der impliziten Annahme eines vollstdndig ausdiversifizierten US-Aktiensegments
ermittelt, wie es z.B. durch den einen ETF auf den S&P 500 reprdsentiert wird.
Angenommen, ein Kunde hat nun in seinem Depot einen aktiv gemanagten US-
Aktienfonds und dieser wurde korrekterweise dem Segment , Aktien

USA/Kanada” zugewiesen. Im Rahmen der FACT-Analyse werden diesem Fonds die
oben genannten Kennzahlen des ausdiversifizierten US-Aktiensegments zugewiesen.
Die Tatsache, dass dieser Fonds woméglich aufgrund bestimmter
Schwerpunktsetzungen eine mangelinde Diversifizierung und damit ein zusdtzliches
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unsystematisches Risiko aktiven Managements aufweist, kann
konstruktionsbedingt zundichst nicht beriicksichtigt werden.

Wir kdnnen somit davon ausgehen, dass die analysierten Kundendepots in den
meisten Fallen tatsachlich eine héhere Volatilitdt und zugleich eine unglinstigere
Sharpe-Ratio aufweisen werden, als durch FACT™ 2.0 errechnet.

Aus diesem Grund ist in FACT™2.0 eine automatischen Diversifikationskorrektur
eingebaut, dies diesen Effekt neutralisiert. Der umfang der Korrektur hangt davon
abm wie Sie als Nutzer den graud der Diversifiziertheit der einzelne Abnlageklassen
inm vorliegenden Depot einschatzen. Hierbei haben Sie die folgenden drei
WahlImoglichkeiten beziglich des Diversifikationsgrades im Depot:

Kundendaten

Kontonummer 007

Anrede Herr -

Vorname James Name Bond

Strake Nr.

PLZ Ort

Niederlassung -1 Besitzer stefan

Aktion -1 Diversifikationsgrad Assetklassen  Sehr gering |~
— Sehr gering

Risikoklasse Risikoklasse D ~ gering

normal

Je nachdem, wie Sie sich hier entscheiden, wird die Volatilitat des
Kundendepots wie folgt angepasst.

Diversifikationsgrad der Volatilitit des Kundendepots
Assetklassen ist wird ...
sehr gering um 20 % erhoht
gering um 10 % erhoht
normal nicht verandert
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Il. Hinweise zu den Eingaben

Die Analyse eines Depots mit FACT™ 2.0 findet auf der Ebene von Anlageklassen
statt. Daher muss jede Wertpapierposition einer der hinterlegten generischen
Anlageklassen zugewiesen werden. Diese Zuweisungen sind weitgehend
selbsterklarend. Trotzdem gibt es einige Besonderheiten, die beriicksichtigt werden
sollten. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, sind die generischen Anlageklassen in
vier Gruppen aufgeteilt: Aktien, Renten, Sonstige und llliquides Vermdgen.

Internationale Aktien t]
Aktien 4]
Internationale Aktien

Nebenwerte

Substanzwerte

Aktien USA/Kanada

Aktien Schwellenlander

Aktien Emerging Markets SOA

Aktien Pazifik

Aktien Deutschland

Aktien Einzeln

Renten

Internationale Anleihen L]
Staatsanleihen EU

Staatsanleihen DE

Unternehmensanleihen

Sonstige

Liquiditat

Garantieprodukte

Mischfonds -

Zertifikate

Rohstoffe

Offene Immobilienfonds
Alternative Investments

Illiquides Vermdgen

Immobilie eigengenutzt

Immobilie fremdgenutzt
Geschlossene Fonds/ Beteiligungen
Barwert sonstige Assets (Versicherungen u.d.) [~

m

m

Die illiquiden Anlageklassen werden im System ber{icksichtigt und im
Depotiiberblick angezeigt, aber nicht mittels Kennzahlen analysiert. Die
Kennzahlenanalyse mit FACT™ 2.0 beschrankt sich auf die liquiden
Vermogensanteile.
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Substanz- und Nebenwerte

Entsprechend dem Ansatz von Fama und French fungieren in FACT™ 2.0 Substanz-
und Nebenwerte als eigenstandige Anlageklassen. Daher werden sie in der
Anlageklassen-Allokation separat ausgewiesen. Bei der Eingabe einer bestimmten
Anlage in eine dieser beiden Kategorien kann daher nicht differenziert werden, aus
welcher Region er kommt. Hat ein Kunde beispielsweise einen US-Small Cap Fund
im Depot, dann kann dieser entweder den Nebenwerten oder aber den US-Aktien
zugewiesen werden. Wie auch immer die Zuweisung erfolgt, eine dieser
Informationen geht verloren. Wir empfehlen, diesen Fonds den Nebenwerten
zuzuweisen, da Nebenwerte in der FACT-2.0-Logik eine libergeordnete Kategorie
sind. Doch auch eine Zuweisung zu US-Aktien ware akzeptabel. Die Kennzahlen des
Kundendepots wiirden vermutlich nur dulRerst geringfligig beeinflusst.

Internationale Aktien und internationale Anleihen

Haufig sieht man sich Aktien- oder Rentenmarktprodukten gegeniiber, von denen
man zwar weil3, dass sie international investiert sind, aber nicht, wie die regionale
oder sonstige Aufteilung im Detail aussieht. Hinzu kommt, dass, selbst wenn man
sich diese Informationen beschaffen kénnte, es wenig Sinn machen wiirde, sie
einzupflegen. Denn speziell bei aktiven Fonds muss immer damit gerechnet
werden, dass sich die Allokation dndert. In solchen Féllen sollten Sie ohne Scheu
von den Kategorien ,Internationale Aktien” bzw. ,Internationale

Anleihen” Gebrauch machen.

Mischfonds

Wenn sich eine Anlage im Depot befindet, welche sowohl einen nennenswerten
Aktien- als auch Rentenanteil beinhaltet, sollten Sie diese der Kategorie
»Mischfonds” zuweisen. Hierbei wird eine halftige Aufteilung in Aktien und
Anleihen unterstellt. Dies ist sicherlich ein Kompromiss, der jedoch annehmbar sein
sollte, vor allem angesichts der Tatsache, dass die genaue Aufteilung von Produkt
zu Produkt sehr unterschiedlich ist und zudem haufig verandert wird.

Aktien-Einzelwerte

Sollten Sie einzelne Aktien in einem Depot vorfinden, dann ist es unerlasslich, dass
Sie diese Positionen der Kategorie ,Aktien Einzeln“ zuweisen, unabhangig davon,
um welche Aktientypen (Standard-, Neben- oder Substanzwert) es sich handelt
oder aus welchen Regionen sie kommen (USA/Kanada, Europa, Emerging Markets
SOA/Schwellenlénder, Pazifik/Japan oder Deutschland). Der Grund hierfir liegt im
ungeheuren unsystematischen Risiko von Einzelaktien, welches alle
Unterschiedlichkeit in den Kennzahlen, die durch Region und Aktientyp begriindet
ist, deutlich Gberwiegt. ,, Aktien Einzeln“ ist daher die einzige Anlageklasse, bei der
wir nicht unterstellen konnten, dass sie in sich vollstdndig ausdiversifiziert ist.
Stattdessen haben wir in FACT 2.0 eine Diversifikationsfunktion eingefiligt, welche
die Volatilitat der Anlageklassen , Aktien Einzeln” von der konkreten Anzahl
einzelner Aktien im Depot abhangig macht.

Konkret wird in FACT 2.0 unterstellt, dass eine einzelne Aktie eine Volatilitat von
46,38 % aufweist. Fir das Segment ,,Aktien Deutschland” dagegen wird eine
Volatilitdat von 23,19 % zugrunde gelegt. Unabhdngig davon, wie viel Positionen Sie
auch der Anlageklasse , Aktien Deutschland” zuweisen, wird sich die Volatilitat
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dieser Anlageklasse dadurch nicht verandern. Dies ist angebracht, weil wir
sinnvollerweise unterstellen diirfen, dass das Segment , Aktien Deutschland” in sich
vollstdndig ausdiversifiziert ist. Diese Voraussetzung gilt fur alle in FACT
enthaltenen Anlageklassen mit Ausnahme von ,Aktien Einzeln“. Nur in diesem Fall
ist die letztlich verwendete Volatilitdt abhangig von der Anzahl einzelner
Positionen.

Anzahl Positionen 1 2 3 | 10
Volatilitat Aktien Deutschland 23,19% 23,19 % 23,19 % 23,19%
Volatilitat Aktien Einzeln 46,38 % 35,77 % 31,80 % 25,40 %

Die Tabelle zeigt die in FACT™ 2.0 ausgewiesene Volatilitit der jeweiligen
Anlageklasse in Abhdngigkeit von der Anzahl an Positionen. Wéhrend sich der Wert
bei den bereits in sich vollstdndig ausdiversifizierten ,,Aktien Deutschland” nicht
verdndert, verringert er sich bei ,,Aktien Einzeln” entsprechend einer
mathematischen Diversifikationsfunktion.

Zertifikate, Garantieprodukte und alternative Investments

Viele Kundendepots beinhalten Zertifikate und Derivate unterschiedlichster Bauart.
Nun ist es nahezu unmaoglich, im Rahmen der Analyse eines Gesamtdepots die
jeweiligen Auszahlungsprofile dieser mittlerweile uniiberschaubaren Vielfalt an
Finanzinstrumenten korrekt zu erfassen. Um diese Art von Anlagen aber nicht
vollstdndig ausklammern zu missen (was nahezu samtliche vergleichbaren
Analysesysteme tun!) haben wir die beiden Kategorien ,,Garantieprodukte” und
»Zertifikate” angelegt. Die groRe Vielfalt unterschiedlichster Spezifika von
Zertifikaten wird dabei nicht bericksichtigt. Wir empfehlen, jedes Produkt, welches
mit irgendeiner Form von Kapitalsicherung ausgestattet ist, unter
»,Garantieprodukte” einzuordnen, und zwar unabhangig davon, wie diese Garantie
im Einzelnen aussehen mag. Alle lbrigen ,hybriden” Positionen sollten Sie
entweder ,Zertifikaten” oder , Alternativen Investments” zuordnen.

In der folgenden Tablle finden Sie die wichtigsten Eingabehinweise noch einmal
zusammengefasst:

Anlageklasse Eingabehinweise

Substanz- und Ubergeordnete Anlageklassen; dominieren Regionalzugehérigkeit;

Nebenwerte werden im Rahmen der angezeigten Allokation der Anlageklassen
separat ausgewiesen.

Internationale Aktien/ Platzhalter fiir alle internationalen Anleihen- oder Aktienfonds, deren

Internationale Anleihen genaue Allokation nicht bekannt oder unsicher ist.

Mischfonds Platzhalter fiir alle Mischprodukte, deren Aufteilung unbekannt oder
unsicher ist; wird in FACT 2.0 mit 50 % Aktien und 50 % Anleihen
gefiihrt.

Aktien Einzeln Einzige Anlageklasse, fiir die nicht unterstellt wird, dass sie in sich

vollstdndig ausdiversifiziert ist; stattdessen ist mathematische
Diversifikationsfunktion hinterlegt, welche die Volatilitét von der
Anzahl der enthaltenen Einzelwerte abhdngig macht; jede einzelne
Aktie, egal welchen Typs und aus welcher Region, ist dieser Klasse

zuzuordnen.
Zertifikate, Jedes Produkt mit teilweiser oder vollstdndiger Kapitalsicherung, egal
Garantieprodukte, welcher Ausprdgung, sollte den ,,Garantieprodukten” zugeordnet
alternative Investments werden; keine Berticksichtigung der vielféltigen Spezifika von

Zertifikaten; ansonsten Zuordnung zu , Zertifikaten” oder
LJAlternativen Investments” relativ eindeutig.
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