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BV & P Vermégen AG:

Asset Allokation und Diversifikation —
Zielfiihrend in Vergangenheit und Zukunft

Elite Report extra: Die letzten Monate
waren durchaus turbulent an den Mdrkten.
Zum Jahreswechsel gab es neue Allzeit-
hochs bei Aktien. Im Anschluss der Dampfer
aufgrund der Verdnderungen am Zins-
markt und Ende Februar der Angriff Russ-
lands auf die Ukraine. Wie ist es Ihnen mit
Ihren Portfolios ergangen?

Anton Vetter: Unsere Portfolios sind lang-
fristig ausgerichtet und breit aufgestellt.
Das bedeutet, dass wir in positiven wie
negativen Phasen dabei sind. Wir steuern
unsere Portfolios nach einem klassischen
Core-Satellite-Ansatz. Darunter verste-
hen wir unter anderem keine Klumpen-
risiken oder spekulative Wetten einzuge-
hen. Dieses konservative Vorgehen hat
vor allem in Phasen, wo hohe Risiken zu
Kursverlusten fithren, Vorteile.

Elite Report extra: Was kann man sich unter
»breit aufgestellt« vorstellen?

Anton Vetter: Wir unterscheiden auf
zwei Ebenen. Zum einen bei der Asset
Allokation, also die Verteilung in Anlage-
klassen, zum anderen bei der Diversifi-
kation. Beide scheinen auf den ersten
Blick sehr dhnlich zu sein, sind aber
grundsétzlich beim Aufbau von soliden
Portfolios zu unterscheiden.

Bei der Asset Allokation treffen wir die
Entscheidung, in welche Anlageklassen,
also Aktien, Anleihen, Rohstoffe/Edelme-
talle und liquide Alternativen investiert
wird. Basis fiir die Gewichtung ist immer
das jeweilige Risikoprofil des Mandan-
ten. Eine hohere Risikobereitschaft und

ein lingerer Anlagehorizont ermdgli-
chen eine h6here Gewichtung von risiko-
behafteten Anlageklassen. Hohere Risi-
ken bedeuten zugleich die Chance auf
héhere Gewinne. Durch die Auswahl
mehrerer Anlageklassen, die unter-
schiedlich auf die Marktbedingungen
reagieren oder die keine gleiche Korrela-
tion zueinander aufweisen, kann das Ge-
samtrisiko langfristig reduziert werden.

Bei der Diversifikation wird eine Ebene
tiefer gesteuert. Hier betrachten wir die
Verteilung innerhalb einer Anlageklasse.
Anstatt nur ein Investment einzusetzen,
welches beispielsweise die Anlageklasse
Aktien abbildet, werden verschiedene
Regionen, Linder, Branchen, Themen
oder Investmentstile eingesetzt. Ein
Mehrwert wird dann generiert, wenn
eine Region oder Branche eine schwie-
rige Marktphase durchlduft, wihrend
andere davon weniger oder gar nicht
betroffen sind.

Elite Report extra: Heil3t das, dass Sie eher
passiv sind und kaum Vercéinderungen im
Portfolio vornehmen?

Anton Vetter: Nein, wir managen aktiv.
Jedoch in differenzierter Art und Weise.
Im Kernportfolio sind Toleranzgrenzen
definiert. Sie zeigen, wie weit die Ge-
wichtung einer Anlageklasse von der
neutralen Gewichtung abweichen darf.
Wird eine Toleranzgrenze gerissen, wird
das gesamte Kernportfolio rebalanciert.
Dabei wird das Portfolio in die urspriing-
liche Ausgangsgewichtung zuriickver-

setzt. Das Rebalancing im Kernportfolio
ist eher selten, wihrend im Satelliten-
Portfolio deutlich mehr Aktivitit statt-
findet.

Elite Report extra: Welche Vor- und Nach-
teile sehen Sie in diesem Vorgehen?
Anton Vetter: Das Rebalancing soll meh-
rere Funktionen erfiillen. Zum einen soll
es ein Schutz vor unerwiinschten Risi-
ken durch starke Verédnderungen der An-
lageklassen darstellen. Zum anderen sol-
len damit stark entwickelte Anlageklas-
sen prozyklisch verkauft und schwache
antizyklisch gekauft werden kénnen.

Die festgelegten Toleranzgrenzen wer-
den in schwierigen oder extrem positi-
ven Marktphasen leicht verletzt. Zudem
ist die Umsetzung aus psychologischer
Sicht nicht immer einfach. Wir nutzen
deshalb ein regelbasiertes Vorgehen,
welches seine Vorteile bereits bewiesen
hat. Das letzte Rebalancing fand im Ok-
tober 2021 statt. Es hat sich positiv auf
die Portfolios ausgewirkt.

Elite Report extra: Wir danken lhnen!
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