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Die Investment-Philosophie der MAS Consult AG

© Unserem Investment-
prozess liegen sechs
Schlusselprinzipien 1. Wirtschaft erzeugt Wohlstand
zu Grunde: Kapitalmarkte haben Anleger immer fiir das zur Verfligung gestellte Kapital belohnt.
Unternehmen stehen miteinander im Wettbewerb um zusatzliches Investmentkapital,
wahrend Millionen von Investoren taglich um die attraktivsten Renditen konkurrieren.

2. Kapitalmarkte funktionieren

Der Wettbewerb sorgt fiir faire Preise, sodass an jedem beliebigen Tag ein Gleichgewichts-
punkt fiir den Preis eines Wertpapieres zwischen Kaufern (Optimisten) und Verkaufern
(Pessimisten) erreicht wird. Dieser Preis bewegt sich frei und verzogerungsfrei. Er reagiert
sofort auf neue Informationen und macht es fiir jeden Marktteilnehmer schwer, systematisch
von falschen Marktpreisen zu profitieren. Wir akzeptieren deshalb marktiibliche Renditen.

3. Risiko und Rendite stehen in Beziehung

Wir glauben, dass es nicht mdglich ist, héhere Renditen als die Marktrenditen zu erzie-
len, ohne gleichzeitig auch héhere Risiken einzugehen. Entscheidend ist es, jene Risiken,
welche wissenschaftlich nachweisbar zu hheren zu erwartenden Renditen fiir Investo-
ren fihren, zu identifizieren und diese kosteneffizient umzusetzen.

4. Dein Freund, die Diversifizierung

Das mit dem Besitz von Einzelaktien verbundene Risiko kann durch Diversifizierung leicht
vermieden werden. Wenn Anleger ihre Investments konzentrieren, erh6hen sie ihr Risiko —
und das ohne grundsatzlich zusatzlichen Gewinn oder hohere Rendite. Systembezogene
Risiken kdnnen andererseits nicht wegdiversifiziert werden, da sie fiir den Gesamtmarkt
normal sind. Das kliigste Vorgehen zur Minimierung von Risiko und zur Maximierung der
Wahrscheinlichkeit, marktibliche Renditen zu erhalten, besteht darin, in den Gesamt-
markt (globale Diversifizierung) zu investieren.

5. Minimierung von Kosten

Die mit der Verwaltung eines Portfolios verbundenen Honorare, Steuern, Abgaben und
Transaktionskosten haben eine direkte Auswirkung auf die fiir den Anleger tatsachlich
erwirtschafteten Renditen. Bei gleichen librigen Bedingungen suchen wir deshalb den
kosteneffizientesten Weg, um Marktrenditen zu erhalten.

6. Die Struktur des Portfolios erklart Renditen

Unser Vorgehen leitet sich aus einem Sechs-Faktoren-Risiko-Preisfindungsmodell ab, das
hauptsachlich auf der Arbeit der Professoren Eugene Fama (University of Chicago) und
Kenneth French (Dartmouth University) beruht. lhr Modell hat mit Erfolg die Risikofak-
toren identifiziert und herausgearbeitet, die Anleger bei der Erstellung ihres Portfolios
beachten sollten. Im Wesentlichen sind dies vier Faktoren (Markt, UnternehmensgroBe,
Unternehmenspreis und Profitabilitat) zur Ableitung der Rendite einer Aktie und zwei
Faktoren fiir festverzinsliche Wertpapiere (Laufzeit und Ausfallrisiko).



Renditeerwartungen im Aktienmarkt kdnnen in vier Dimensionen zusammengefasst
werden. Die erste besteht darin, dass Aktien riskanter als Anleihepapiere sind, aber
groBere Langzeitrenditen erwarten lassen. Die relative Leistung verschiedener Aktien

wird durch drei weitere Dimensionen beeinflusst:

> Kleine Unternehmen haben eine héhere zu erwartende Rendite als groBe Unternehmen.
> Niedrig-bewertete , Value”-Unternehmen rentieren iiber langere Zeitraume héher

als wachstumsorientierte , Growth”-Unternehmen.

> Unternehmen, bei denen mit einer héheren Profitabilitét zu rechnen ist, haben eine hohere
zu erwartende Rendite als jene, bei denen man eine niedrigere Profitabilitat erwartet.

Wirtschaftswissenschaftler erklaren dies damit, dass der Markt die Preise von Small Caps
und Value Aktien diskontiert, um das zu Grunde liegende Risiko widerzuspiegeln und
glauben konsequenterweise, dass diese niedrigeren Preise Investoren belohnen mit der
Maglichkeit einer hoheren Rendite, wenn sie bereit sind, dieses Risiko zu tragen. Alle
vorgenannten Dimensionen benutzen den Preis. Der Preis wird jedoch vom Markt gebil-
det, um die gewiinschte und erwartete Rendite zu erzielen. Um den Preis in die erwar-
tete Rendite zu (ibertragen, miissen die erwarteten Cash Flows fir Anleger berlicksichtigt
werden. Der Profitabilitatsfaktor bietet einen Weg, die erwarteten Renditen von Unterneh-
men mit dhnlichen preisbedingten Merkmalen zu verstehen; wenn zwei Unternehmen zum
selben relativen Preis handeln, wird das Unternehmen mit der h6heren Profitabilitat die
hohere zu erwartende Rendite erzielen, falls alle tibrigen GroBen gleich sind. Festverzinsli-
che Wertpapiere spielen auch eine wichtige Rolle im Portfolio. Je nach finanziellen Anforde-
rungen und Interessen eines Investors kann diese Rolle jedoch variieren. Ahnlich wie bei
Aktien, deutet die wissenschaftliche Forschung auf zwei Renditepramien im Anleihenbe-

reich. Diese sind wie folgt:

> Laufzeit:
Anleihen mit langerer Laufzeit
haben eine héhere zu erwartende
Rendite als kurzfristige Anleihen.

> Bonitat:
Anleihen mit niedriger Bonitat
haben eine héhere zu erwartende
Rendite als hochwertige Anleihen.
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Daher kénnen Investoren auch im Anleihenteil ihres Portfolios héhere Renditen anstre-
ben, indem sie die Gesamtlaufzeit des Anleihenportfolios verlangern bzw. Anleihen
niedriger Kreditqualitat halten. Diese MaBnahmen kénnen durchaus angemessen

sein. Hohere Renditen anzustreben bedeutet jedoch, dass sie, abhangig von Zinssatz-
entwicklungen, Preisschwankungen oder einer gréBeren Wahrscheinlichkeit eines
Wertverlusts bei einem Ausfall des Emittenten, mehr Risiken in Kauf nehmen missen.

Im Portfolio dient der Anleiheanteil allerdings als , StoBdampfer”, um die Gesamtvolati-
litat zu reduzieren und gleichzeitig, um laufende Zinsertrége zu generieren. Daher wird
das Vermdgen hier in qualitativ hochwertige und kurzfristige festverzinsliche Anlagen
investiert. Dies stellt auch eine zusétzliche Diversifikation des Gesamtportfolios dar.

Unser praktischer Investmentprozess

Wir erstellen eine Reihe von sechs Modellportfolios mit dem Ziel, eine optimale
Mischung von Anlageklassen zu erhalten, die auf die Erfordernisse der Risikoprofile
einzelner Investoren — inshesondere unter Beriicksichtigung ihrer Risikotoleranz,
ihres Zeithorizontes und ihrer sonstigen finanziellen Umstande — eingehen.

Wir diversifizieren Aktienportfolios iber globale entwickelte Markte und Schwellen-
markte hinweg mit einer erhdhten Gewichtung auf Small Cap- und Value-Werte,
um die Risiko-/Renditedimensionen des Portfolios zu verbessern.

Wir nehmen auch kurzlaufende festverzinsliche Wertpapiere auf — als Mittel zur
Dampfung der aus den Aktienportfolios herriihrenden Volatilitat und zur Erzielung
laufender Ertrage.

Wir fahren eine , Buy and Hold"-Strategie, die wir regelméBig neu an die urspriinglich
festgelegte Portfoliostruktur anpassen (Rebalancing).

Wir nutzen zur Umsetzung der Modellportfolios institutionell gepreiste Investment-
fonds, die zu unserer Philosophie passen, um so die mit , aktivem” Fondsmanage-
ment verbundenen Kosten und Unsicherheiten zu vermeiden.

Dieses Dokument wurde lhnen von einem Finanzberater zur Verfligung gestellt, der Ihnen die darin enthaltenen
Informationen néher erklaren kann. Es liegt in lhrer Verantwortung zu entscheiden, ob ein Investment fiir lhre
personlichen Verhdltnisse geeignet ist. Wir empfehlen Thnen, diese Entscheidung mithilfe eines Finanzberaters
zu treffen.
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