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mit unserem “Thematischem CIO View* analysieren wir branchen-
relevante Themen, geben lhnen eine Unterstitzung bei der Einord-
nung und Bewertung. Wir winschen lhnen eine spannende Lektire.
»,Have no fear of perfection - you will never reach it“ Salvador Dali
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Optimales Design von
Investmentkomitees

Investmentkomitees  (IKs)  sind bei  Vermogensverwaltern,
institutionellen Anlegern und Family Offices weit verbreitet. Schlecht
konzipierte Anlageausschusse bergen daher die Gefahr erhebliche
Werte in der Vermogensverwaltungsbranche zu vernichten. Dennoch
wurde bisher nur wenig zu inrer optimalen Ausgestaltung geforscht. Auf
Basis meiner 30-jahrigen Erfahrung als Investor, CIO und akademischer
Forscher weiB ich, dass typische Investmentkomitees mit vielen
Herausforderungen einhergehen. Qualitative Gruppendiskussionen
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als Mittel der Konsensusbildung, fuhren aus meiner Sicht zu
Verzerrungen (Group Shift Bias), Anreizproblemen (Trittbrettfahrer)
und Aggregationsproblemen (mangelnde BeruUcksichtigung aller
Investmentthesen). Wie konnen wir sicherstellen, dass alle
Informationen gleichermaBen in den Anlageausschuss einflieRen?

Meiner Meinung nach, konnen wir wissenschaftlichen Erkenntnisse
der Sozialpsychologie nutzen, um abzuleiten, wie Investmentkomitees
bessere Anlageentscheidungen treffen konnen. Ich empfehle einen
algorithmischen Konsens zu schaffen. Anstelle von informellen
gualitativen  Diskussionen gegen Ende einer Sitzung des
Investmentkomitees, wird ein Durchschnitt aus den anonymen
Portfolios der Mitglieder gebildet.

Vor allem Gruppenpolarisierung ist ein Phanomen, bei dem die
Einschatzungen der Gruppenmitglieder starker in eine Richtung
ausschlagen, nachdem sie miteinander interagiert haben. In
Anlageteams kann die Gruppenpolarisierung zu suboptimalen
Anlageentscheidungen fuhren, da die Gruppenmitglieder Ubermafiges
Vertrauen in ihre Ansichten haben und alternative Perspektiven oder
Informationen ignorieren. Aggregationsprobleme treten auf, wenn
nicht sichergestellt wird, dass alle Investitionsansichten gleichermaRen
in den Ausschuss einflieBen und beachtet werden. Anreizprobleme
entstehen, wenn der individuelle Beitrag schwer zu bewerten ist.

Der moderne CIO

Einschatzungen von Experten weichen im Regelfall voneinander
ab. Portfoliomanager (PMs) bilden dabei keine Ausnahme. Selbst
PMs, des gleichen Unternehmens, kommen oft zu unterschiedlichen
Investmenteinschatzungen. Das Ziel eines modernen Chief Investment
Officers (ClO) ist es, sicherzustellen, dass Asset Manager bessere
Entscheidungen treffen. Dazu muss er aus dem Rauschen der
Organisation das gemeinsame Signal herausfiltern und die
Einschatzungen der PMs effizient aggregieren. Jeder Entscheidungs-
trager im IK muss motiviert sein, seine besten Investmentthese zu
teilen, ohne den Performanceanreiz zu verlieren. Der moderne CIO
hat dabei nicht mehr Gewicht, als die anderen Komitee Mitglieder. Er
darf auf keinen Fall die Autoritat haben, bei einer Pattsituation, zur
entscheidenden Stimme zu werden. Damit wurde er einen Teil der
Prognosediversifikation wieder aufheben. Das ist intuitiv einleuchtend,
wurde aber auch von Gjolberg und Nordhaug (1996) formal gezeigt.

Ich werde argumentieren, dass Investmentorganisationen mit “Skill” es
vorziehen werden, die Investmenteinschatzungen ihrer PMs in einem
Investmentkomitee (IK) zu aggregieren und so identisch wie moglich in
allen Mandaten zu implementieren. Die Vorteile der Diversifizierung
individueller Prognosefehler Uberwiegt dabei die Nachteile. Letztere
bestehen vor allem darin, dass bei einem zentralisierten Prozess alle
Mandate gleichzeitig out- oder underperformen. Starke Asset Manager
werden sich fur die Zentralisierung entscheiden. Schwache Firmen
(definiert als Vermogensverwalter mit wenig ,Skill“) haben hingegen
keinen Anreiz alle Investmentthesen in einem Modellportfolio zu
aggregieren. Stattdessen lassen sie lieber einzelne PMs nach ihren
eigenen Vorstellungen investieren. Diese Asset Manager legen einen
groRBeren Wert auf die Diversifizierung ihres Gebuhrenstroms, als auf
die Diversifizierung ihres Anlageverhaltens.
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IKs haben viele Vorteile. Sie ermoglichen es einer Organisation, von
,Star-Managern® unabhangig zu werden. ,Star-Manager® konnen dem
Unternehmen einen groBen Wert entziehen, wenn sie mit ihrem
Ausscheiden drohen, wie Kovaleski (2000) erwahnt. Teams erbringen
bessere Leistungen. Eine empirische Untersuchung von Bliss et al.
(2008) zeigt, dass von Teams verwaltete Fonds mehr Anlagekapital
anziehen und weniger extreme (Faktor-)Risiken eingehen. Bar et al.
(2009) bestatigen dieses Ergebnis. Theoretisch bewirken die IKs eine
Diversifizierung der Meinungen. In der Realitat sieht das oftmals
ganz anders aus. Die Entscheidungsfindung, gepragt durch die Suche
nach einem Konsens am Ende einer Ausschusssitzung, leidet unter
Koordinationskosten, Gruppenverschiebung, Verwasserung von
Anreizen und einem verstarkten Dispositionseffekt.

Um diese Schwachen zu reduzieren, empfehle ich, dass alle IK-
Mitglieder jeweils anonym ihr eigenes Long/Short-Portfolio von
Anlagepositionen Ubermitteln. Alle Vektoren mussen dabei das gleiche
aktive Risiko tragen, um einen homogenen Einfluss zu gewahrleisten.
Die einzelnen Portfolios werden durch Mittelwertbildung aggregiert
und auf ein gewunschtes Risikoziel ausgerichtet. Die Anonymitat
verringert die Verzerrung durch eine mogliche Gruppenverschiebung.
Zugleich  ermoglicht die Konstruktion (vergutungsrelevanter)
individueller Portfolios eine bessere Diversifizierung, eine starkere
Anreizsetzung und einen reduzierten Dispositionseffekt.

Nirwana Losung: Perfekt funktio-
nierende Investmentkomitees

Die Zentralisierung von Anlageentscheidungen in IKs fUhrt im theoreti-
schen Ideal immer zu besseren Portfolios. Individuelle Prognosefehler
der Teammitglieder werden im Modellportfolio wegdiversifiziert.
Das erfolgt aber auch auf Kosten der Diversifizierung des Gebuhren-
einkommens Uber alle Mandate hinweg. Zentral gesteuerte Vermo-
gensverwaltungsmandate tendieren zu einer geringeren Performance-
dispersion und damit zu kollektiver Unter- oder Uberperformance.
Wir veranschaulichen diesen Punkt und seine Auswirkungen anhand
eines Beispiels.

Beginnen wir mit einer dezentralisierten Firma (oder einem
Geschaftszweiginnerhalb einer Multi-Asset-Firma) mit zehn PMs. Jeder
PM verwaltet ein einziges Kundenportfolio. Alle PMs verfugen Uber
spezielle Fahigkeiten (gemessen durch nichtnegative Informations-
Ratios, kurz IR) und erhalten unabhangige Pramien (Boni) auf der
Grundlage ihrer Leistung. Aus dieser Situation leiten sich mehrere
Konsequenzen ab. Erstens haben die Portfoliomanager wenig Anreiz,
ihre beste Idee mit anderen zu teilen. SchlieBlich erhalten sie Boni
fUr ihre Leistung - und zwar im Vergleich zu anderen PMs. Zweitens,
Jeder Kunde nimmt an einer Portfoliomanager-Lotterie teil, d.h. die
erhaltene Leistung hangt vom Portfoliomanager ab, der dem jeweiligen
Kunden zugewiesen wird. Und Portfoliomanager unterscheiden sich in
Fahigkeiten, Stil und letztlich auch Gluck.

Nehmen wir stattdessen an, dasselbe Unternehmen entscheidet sich
gegen eine Dezentralisierung und fur die Zentralisierung. Zu diesem
Zweck baut es einen perfekt funktionierenden Investitionsausschuss
auf. Damit meine ich einen Anlageausschuss, bei dem keine
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individuellen Informationen im Aggregationsprozess verloren
gehen. Alle Teammitglieder bleiben voll motiviert, auch wenn sie
nun eine gemeinsame Verantwortung tragen und ihre Beitrage
schwer zu bewerten sind - zudem werden ihre BemuUhungen, zu
einer Investitionsentscheidung zu gelangen, nicht beobachtet.
Perfekt funktionierende IKs werden die Kunden besserstellen, da
der Informationsaustausch Uber aktive Portfolios zu einem besseren
Portfolio (durch ein hoheres Information-Ratio) fuhrt.

Tabelle 1: Zentrale vs. dezentrale Vermogensuverwaltung - Organisation
durch Kompetenz

Wir zeigen die Outperformance-Wahrscheinlichkeiten fur dezentrales und zentrales
Portfolio-Management. Ich gehe von einer Organisation mit zehn Entscheidungstragern
(PMs) aus. Mandatsentscheidungen werden entweder individuell (dezentral) oder kollektiv
in einem IK (zentralisiert) getroffen. Es herrscht eine einheitliche Informations-Ratio von
jeweils 0,2 (daraus folgt 0,63 fur das IK).

Wahrscheinlichkeit fur
# von outperformenden Dezentrale Zentrale
Fonds Vermogensverwaltung Vermogensverwaltung
Alle 0,43% 73,65%
9 3,09% 0%
8 10,10% 0%
7 19,56% 0%
6 24.86% 0%
5 21.67% 0%
4 13,12% 0%
3 5,44% 0%
2 1,48% 0%
1 0,24% 0%
Keiner 0,02% 26,35%
Erwartete # von
5,79 7,65
outperformenden Fonds
Varianz 2,44 6,95

Tabelle 2: Zentralisierte vs. dezentrale Vermogensverwaltung -
Organisation ohne Kompetenz

Kommen wir nun zu Leistungswahrscheinlichkeiten fur das dezentrale und zentrale
Portfolio-Management. Ich gehe von einer Organisation mit zehn Entscheidungstragern
(PMs) aus. Mandatsentscheidungen werden entweder individuell (dezentral) oder kollektiv
in einem IK (zentralisiert) getroffen. Es herrscht das gleiche Informationsverhaltnis von
jeweils 0,0 (0,0 fur das IK).

Wahrscheinlichkeit fur
# von outperformenden Dezentrale Zentrale
Fonds Vermogensverwaltung Vermogensverwaltung
Alle 0,10% 50%
9 0,98% 0%
8 4,39% 0%
7 11,72% 0%
6 20,51% 0%
5 24.61% 0%
4 20,51% 0%
3 11,72% 0%
2 4,39% 0%
1 0,98% 0%
Keiner 0,10% 50%
Erwartete # von 5 5
outperformenden Fonds
Varianz 25 25

Die Zusammenfuhrung von zehn unkorrelierten PMs mit einem IR
von 0,2 in einem IK ergibt einen IR von 0,63 fUr das IK und eine
entsprechende  Qutperformance-Wahrscheinlichkeit von 73,65%
(in etwa 3 von 4 Jahren erzielen alle Fonds zur gleichen Zeit eine

Landesbank Baden-WUrttemberg | 16.05.2023 | Seite 4

LB=BW



Outperformance). Zentralisierung fuhrt daher zu einem viel hoheren
Prozentsatz an zufriedenen Kunden (im Durchschnitt 7,36 von 10) als
Dezentralisierung (5,79 von 10). In etwa jedem vierten Jahr (26,35 %)
schneiden jedoch alle aktiven Portfolios gemeinsam schlechter ab, als
der Durchschnitt. Das entsprechende Risiko ist fur das dezentralisierte
Unternehmen minimal (0,02% oder zweimal in 10.000 Jahren).

Zentralisierte Anlageprozesse haben eine hohere Wahrscheinlichkeit,
dass es zu sehr schlechten Jahren kommt (Jahre, in denen alle
Fonds gleichzeitig unterdurchschnittlich abschneiden). Wahrend aus
rechtlicher/treuhanderischer/ethischer Sicht alle Kunden innerhalb
eines bestimmten Produkts gleichbehandelt werden sollten, besteht
ein ,trade-off* zwischen hoherer durchschnittlicher Performance bei
gleichzeitig ernohter Wahrscheinlichkeit von sehr schlechten Jahren.
Tabelle 2 zeigt, dass die Zentralisierung fUr Unternehmen ohne
Investmentkompetenzen katastrophal ist. Der Erwartungswert der
Uberdurchschnittlichen Leistungsmandate ist bei Dezentralisierung
gleich, aber die Volatilitat um diesen Durchschnitt herum wird schwer
zu tolerieren sein.

Gut gefuhrte Unternehmen wissen, dass eine Vielfalt an
erfolgsversprechenden Investmenthypothesen wunschenswert ist,
eine Streuung der Portfolioergebnisse jedoch nicht. Professionelle
Kunden wollen nicht an einer PM-Lotterie teilnehmen, sondern
in das Produkt mit der hochsten Wahrscheinlichkeit fur eine
zukunftige Outperformance investieren. Die normative Theorie der
Portfolioselektion empfiehlt unmissverstandlich die Aggregation von
Investmentthesen in einem Portfolio.

Herausforderungen bei der
Bildung perfekter Investment-
komitees

In einem IK leitet der CIO normalerweise eine monatliche
Diskussion zwischen leitenden Portfoliomanagern und Volkswirten.
Die entscheidende Frage dabei ist, wie angesichts der aktuellen
Anlagemoglichkeiten investiert werden sollte. Am Ende jeder
Ausschusssitzung fasst der CIO die Anlagemeinungen zusammen,
indem er (zumeist unter Zeitdruck) in einem Meinungsaustausch einen
Konsens unter den IC-Mitgliedern bildet. Dies birgt eine lange Liste an
Nachteilen und unerwuUnschten Nebeneffekte.

Gruppenverzerrung. Kahnemann et al. (2021, Kapitel 8 und 15)
beschreiben eine Reihe von kontrollierten Experimenten, bei denen
Komitees Storungen verstarken, weil sie extremere Entscheidungen
treffen, als es die durchschnittliche Meinung der Teammitglieder
vermuten lieBe. Damit ist gemeint, dass ahnliche Gruppen
unterschiedliche Entscheidungen treffen wurden oder dass dieselbe
Gruppe andere Entscheidungen treffen wuUrden, wenn es nur
geringfUgige Anderungen an der Art und Weise gibt, wie Informationen
prasentiert werden. Die Autoren argumentieren, dass die Abfolge von
Informationen und die Gruppenpolarisierung Teams zu extremen
Entscheidungen bewegen konnen. Informationskaskaden beschreiben
dabei eine Situation, in der die Reihenfolge, in der Informationen in
den Entscheidungsprozess eingebracht werden, wichtig ist. Nehmen
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wir an, der CIO auBert sich zuerst und vertritt enthusiastisch seine
Investmentidee. In diesem Fall konnte dies andere Teammitglieder
dazu bringen sich die Meinung des CIO zu eigen zu machen. Entweder
aus Respekt fur den CIO oder weil sie ihren Einfluss auf das Ergebnis
des IKs als zu gering einschatzen. Die Mitglieder des IK konnten zudem
ihr Karriererisiko begrenzen wollen, indem sie sich beim CIO beliebt
machen. Dies gilt insbesondere fUr jungere IK-Mitglieder und schrankt
die effektive Meinungsvielfalt ein. Es kommt zur Gruppenpolarisierung.
Angenommen, die meisten IK-Mitglieder glauben, dass die Inflation
mit groRer Wahrscheinlichkeit weiter steigen wird. In diesem Fall
wurden die verbleibenden Mitglieder in das Lager der BefUrworter
der steigenden Inflation wechseln, um ihren Ruf innerhalb der
Gruppe zu schutzen. Zwar gibt es zahlreiche experimentelle Belege
fUr eine Gruppenverschiebung, z.B. von Davis und Hinsz (1982),
Mulvey und Klein (1998) oder Cooper und Kagel (2004), es existieren
aber nur wenige empirische Studien. Unseres Wissens nach, ist die
einzige Arbeit im Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung
die von Bar et al. (2011). Die Autoren weisen den ,Group Shift Bias*
zuruck, da sie feststellen, dass Fonds, die von Anlageteams verwaltet
werden, weniger extreme Entscheidungen treffen als Fonds, die von
einzelnen Managern verwaltet werden. Teams weisen ein weniger
extremes Faktor-Exposure und eine weniger extreme Performance
auf. Experimentelle und empirische Belege stimmen aber manchmal
nicht Uberein. Die Erfahrungen des Autors mit Anlageausschussen
in den vergangenen 30 Jahren bestatigen eher die Effekte der
Informationssequenzierung und Gruppenpolarisierung.

Dispositionseffekt. Von Odean (1998) und verwandten Forschungen
der Behavioral Finance wissen wir, dass einzelne Anleger nur ungern
ihre Verluste realisieren, aber gleichzeitig Gewinne zu fruh verkaufen.
Wie wirkt sich der Dispositionseffekt auf die Entscheidungen von
Investitionsteams aus? Cici (2012) wie auch Rau (2015) stellen
fest, dass von Teams verwaltete US-Investmentfonds deutlichere
Dispositionseffekte aufweisen als Fonds, die von einzelnen Managern
verwaltet werden. Die Autoren bestatigen, dass Teams in einem
experimentellen Rahmen signifikantere Dispositionseffekte zeigen,
als Einzelpersonen. Die wahrscheinlichste Ursache fur diesen Effekt
in der Vermogensverwaltung ist die herausragende Rolle und die
erhohte Aufmerksamkeit gegenuber den IK-Entscheidungen. Ein Team
versucht, seinen Ruf zu bewahren, und will daher das Eingestehen
von Fehlern vermeiden. So werden verlustbringende Position oftmals
nicht verkauft. Der Dispositionseffekt entsteht.

Anreize. Die Leistung des IK hat fUr die Bonuszahlungen oft keine
Relevanz. Selbst wenn sie relevant ware, ware der Einfluss eines
Teammitglieds auf die IK-Leistung in einer Diskussion gering - zumal
der Aufwand fur die Bildung einer fundierten Investitionsmeinung
meist unbeobachtet bleibt (Trittbrettfahrerproblem). Nicht alle
Teammitglieder haben den Eindruck, dass ihr Beitragin einer Diskussion
das gleiche Gewicht hat, wie der, der anderen Teammitglieder.

Koordinationskosten und die TeamgroBe. Die Koordinationskosten
steigen nichtlinear mit der TeamgroRe. Bei groReren Ausschussen
ist die Gruppendiskussion als Mittel der Entscheidungsfindung nicht
realistisch. Die zunehmende Komplexitat der Kommunikation in
grofRen Gruppen beschrankt die Groke der IKs, da die Grenzkosten fur
ein neues Teammitglied exponentiell steigen.
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Meiner Erfahrung nach lassen sich einige dieser Probleme zumindest
teilweise mit konventionellen Mitteln losen. Wie z.B.

« die Forderung der Vielfalt und die Auswahl von gleichstarken
Teammitgliedern (um die Diversifizierung zu gewahrleisten und die
Voreingenommenheit durch Gruppenverschiebungen zu verringern),

« Vereinheitlichung  von Komitee-Unterlagen  statt  lieblos
zusammenkopiertem Brokerresearch, dass jede Vergleichbarkeit
verbietet,

« die Einladung von unterschiedlichen externen Sprechern (um das
Gruppendenken zu entkraften),

- die Bildung eines Teams ,Rot und Blau” oder eines ,devils advocat”
(fur verschiedene Argumente fUr und wider von Investmentthesen),

- die Analyse froherer Entscheidungen (um frUhere
Voreingenommenheit und Fehleinschatzungen aufzudecken),

« die zufallige Zuweisung von Rednerplatzen (um zu vermeiden, dass
dieselbe Person wiederholt die Diskussion dirigiert).

Designer Komitees -
Bessere Entscheidungsregeln fur
Investitionsausschusse

Wie konnen die herausgearbeiteten Unzulanglichkeiten von
Investmentkomitees behoben werden? Naturlich ist es am einfachsten
bessere Komiteemitglieder zu beschaftigen. Selbst wenn das gelingen
sollte, ist das ohne ein besseres Design von IKs immer noch eine
ineffiziente und sehr teure Losung.

Ich schlage folgende Anderungen vor, um den gemeinsamen Konsens
innerhalb eines IK besser zu ermitteln. Jedes Teammitglied stellt
anonym einen Long/Short-Vektor aktiver Positionen zur Verfugung.
Die Konsensbildung durch Gruppendiskussionen (Abstimmungen)
wird durch Durchschnittsbildung der eingelieferten Vektoren ersetzt.
Alle Vektoren sind so skaliert, dass sie den gleichen Tracking Error
aufweisen (gleich bedeutend sind).

Wie wirken sich diese Anderungen auf die Entscheidungen des
Anlageausschusses aus? Die Mittelwertbildung ist mit einer
mathematischen Garantie zur Verringerung des Rauschens bei
individuellen Entscheidungen verbunden, wahrend durch die
Bereitstellung von Portfolios durch jedes Teammitglied der
maximale Anreiz fur gute Leistungen erhalten bleibt. Klar definierte
Entscheidungsregeln fuhren zu besseren Leistungen, wie Lovallo und
Sibony (2010) oder Tetlock und Gardener (2015) beschrieben haben.
Die Anonymitat bei der Entscheidungsfindung (nur am Jahresende an
den CIO weitergegeben) sorgt fur Diversifizierung zwischen PMs (keine
Angleichung der Positionen). Sie erleichtert auch die Vermeidung
eines Gruppenverschiebungs-Bias (keine Polarisierung und keine
Reputationsabsicherung) und beseitigt das Trittbrettfahrerproblem
(jedes Teammitglied hat den maximalen Anreiz, gute Leistungen zu
erbringen).
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Tabelle 3: Entscheidungsregeln fur Investitionsausschisse
Vergleich von traditionellen, mehrheitsbasierten und portfolio-basierten

Investitionsausschussen.

Traditionell:
Mehrheitsbasiert

Neu:
Portfoliobasiert

Aggregation von
Investmentein-
schatzungen

Qualitativ. Der CIO fasst
die Investitionsmeinungen
am Ende einer Ausschuss-
sitzung zusammen

und versucht, mit Hilfe
einer qualitativen
Gruppendiskussion einen
Konsens unter den IC-
Mitgliedern zu finden.

Algorithmisch. Die
Teammitglieder stellen
nach der IK-Sitzung
anonym einen Long/Short-
Vektor risikoaquivalenter
Anlagepositionen zur
Verfugung.

Aggregiert Positionen
durch Mittelwertbildung
und skaliert die
Endpositionen, um ein
vorgegebenes Risikoziel
zu erreichen.

Ergebnis

Meinungen (qualitativ)

Long/Short-Gewichte
(quantitativ)

Koordinationskosten

Hoch. Proportional zur
Anzahl der gegenseitigen
Mitteilungen. Die
Koordinationskosten
steigen nichtlinear mit der
TeamgroRe.

Niedrig. Transparent und
algorithmisch.

Diversifikation von
Prognosefehlern

Begrenzte
Diversifizierung. Der
ClO wird wahrscheinlich
den Aggregationsprozess
(Konsensfindung)
dominieren.

Hoch. Unabhangige

und anonyme
Portfolioentscheidungen
sorgen fur
Diversifizierung.

Gruppendenken

Wahrscheinlich. Die
Abfolge der Informationen
und die Polarisierung der
Ansichten kénnten die
Minderheit dazu bringen,
ihren Ruf innerhalb des IK
zu pflegen.

Unwahrscheinlich.
Die Anonymitat der
Entscheidungen
verhindert die
Notwendigkeit von
,Reputationshedges”.

Anreize for IK-Mitglieder

Gering
(Trittbrettfahrerproblem).
Keine direkte
Rechenschaftspflicht der
Teammitglieder.

Hoch (keine
Trittbrettfahrer).

Alle Teammitglieder

sind am Jahresende
rechenschaftspflichtig,
wenn der CIO die
Leistung der einzelnen
Teammitglieder ermittelt.

Dispositionseffekt

Hoch. Teams

weisen starkere
Dispositionseffekte auf als
Einzelpersonen.

Niedrig(er).

Anzahl der IC-Mitglieder

Kleine Ausschusse
(Koordinierungskosten).

Die Anzahl der Mitglieder
kann betrachtlich

sein. Die Vorteile

der Diversifizierung
werden jedoch durch

die Verwasserung
(Fahigkeiten

eines marginalen
Teammitglieds)
eingeschrankt.

Nach meiner Erfahrung als CIO, zeigen die von den Mitgliedern des
IK anonym eingereichten Portfolios eine viel starkere Dispersion
als die kommunizierten Investmentthesen in den IK-Sitzungen. Die
durchschnittliche paarweise Korrelation zwischenden Teammitgliedern
ist in der Regel gering und es war fUr mich immer schwierig, mir

vorzustellen, dass

ich als CIO diese Meinungsverschiedenheit

durch eine Gruppendiskussion wahrend oder gegen Ende einer IK-
Sitzung l0se. Da jedes IK-Mitglied sein eigenes Long/Short-Portfolio
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verwaltet, ist ein Dispositionseffekt viel geringer. Der personliche
Performanceanreiz bleibt erhalten und das Teilen von Informationen
wird durch die Evaluierung des individuellen Vektors am Jahresende
erzwungen.

Schlussfolgerung

Investmentorganisation mit  “Skill” bevorzugen zentralisierte
Entscheidungen gegenuber individuellen Entscheidungen einzelner
Portfoliomanager. Anders ausgedruckt: Dispersion zwischen Mandaten
ist unerwunscht, weil sie der Performance des Kundenportfolios
schadet. In der Realitat leiden die hierzu verwendeten traditionellen
Investmentkomitees unter einer Vielzahl von ungeldsten Problemen.
Diese resultieren in Verzerrungen (verzerrte Gruppenmeinung),
Anreizproblemen  (Trittbrettfahrer) und Aggregationsproblemen
(Meinungen der Komiteemitglieder gehen nur unvollstandig in den
Prozess ein). Aus meiner Sicht, reduzieren sich diese Probleme sehr
schnell, sobald mandenKonsensus algorithmisch (Durchschnittsbildung
der risikogleichen Musterportfolios jedes einzelnen [IK-Mitglieds)
und anonym ermittelt. In meiner Erfahrung als CIO haben diese
Portfolios immer besser funktioniert, als diejenigen aus traditionellen
Investmentkomitees. Die einzige Schwache des Ansatzes ist die der
Kommunikation. Es ist schwierig ex-post (nach Durchschnittsbildung)
ein koharentes Narrativ zu entwickeln wonach sich die einzelnen
Positionen logisch aus einem top-down Bild ergeben. Konsistenz in
der Markteinschatzung der Komiteemitglieder ist weder gefordert
noch gewunscht.

Mit freundlichen Gruen

lhr

“8 e

Dr. Bemd‘Scherer
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