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TITEL ELITESTRATEGIE

IVY-PORTFOLIO

Das Erfolgsgeheimnis
der kligsten Kopfe

Frappierend einfach Der US-Vermdgensverwalter Meb Faber hat mit dem Ivy-Portfolio eine
Methode entwickelt, um die Strategien der Eliteuniversitaten nachzubilden. Im Vordergrund
steht die Vermeidung von Verlusten. Hochste Zeit also, sich damit zu beschaftigen

eit Jahrzehnten bestechen die Stif-

tungen der Universitidten Harvard

und Yale durch ihre brillanten An-

lagestrategien. Die Uberrendite ge-
geniiber dem Gesamtmarkt erzielen sie vor
allem durch geringe Riickgidnge in schwa-
chen Marktphasen, etwa wihrend der Ol-
krise in den 70er-Jahren, im Crash 1987,
nach dem Platzen der New-Economy-Blase
von 2000 bis 2003 oder in der Finanzkrise
2008/2009. Diese Stiftungen verwalten
Milliarden von Dollar fiir die Zukunft ihrer
renommierten Universititen. Sie beschaf-
tigen die schlauesten Kopfe und pflegen die
besten Beziehungen zu wichtigen politi-
schen Entscheidungstrigern, um ihr Kapi-
tal Jahr fiir Jahr moglichst mit zweistelligen
Renditen zu vermehren.

Noch wichtiger als die Rendite ist aller-
dings der Kapitalerhalt, die unbedingte
Vermeidung hoher Riickginge. Die Mana-
ger dieser Eliteuniversititen wissen, dass
sie der Zukunft ihrer Institutionen ent-
scheidend schaden, wenn sie zu viel Geld
verlieren. Im Gegensatz zu manchen Poli-
tikern ist ihr Ziel nicht, in zwei oder drei
Jahren um jeden Preis gut dazustehen,
sondern sicherzustellen, dass es ihre Ein-
richtung moglichst auch in hundert oder
zweihundert Jahren noch gibt.

Die Vermeidung allzu grofRer Riickschli-
ge sollte auch fiir Privatanleger an obers-
ter Stelle stehen. Um einen Verlust von
50 Prozent wieder aufzuholen, braucht
es einen 100-prozentigen Gewinn! Ein
solcher Verlust sollte also am besten nie-
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mals eintreten, schon gar nicht kurz vor
dem Ruhestand, wenn das miihevoll {iber
Jahre aufgebaute Vermogen in absehbarer
Zeit benotigt wird.

Vergessenes Werk

Wie die Manager von Harvard und Yale
ihre stetigen Ergebnisse erreichen, hat der
US-Vermogensverwalter Mebane T. Faber
in seinem Buch ,The Ivy Portfolio: How
to Invest Like the Top Endowments and
Avoid Bear Markets“ untersucht. Das Buch
erschien wihrend der Finanzkrise und ist
in der langen Hausse seit Anfang 2009 et-

ERGEBNISSE IM VERGLEICH

Stiftung Stiftung Fabers

Harvard Yale Modell

in% in% in%

Jahrliche Rendite 15,23 16,62 15,81
Volatilitat 9,55 10,40 10,21
Bestes Jahr 32,20 41,00 47,19
Schlechtestes Jahr  -2,70 -0,20 0,72
Korrelation zu Yale 91,00 — 79,00
Korrel. zu Harvard — 91,00 80,00

Quelle: Meb Fabers Buch ,, The lvy Portfolio®, 2008

Mit seiner etwas vereinfachten Methode
erreicht Meb Faber langfristig eine
Performance, die sich etwa in der Mitte
zwischen Yale und Harvard einordnet.

Im besten und im schlechtesten Jahr
hangte sie die Eliteuniversitaten sogar ab.

was in Vergessenheit geraten. Da der Bor-
senaufschwung nun auf der Kippe steht,
ist es jedoch hochste Zeit, sich wieder mit
Fabers Erkenntnissen zu beschiftigen.
»Ivy“ bedeutet auf Deutsch ,,Efeu” und
ist ein Symbol fiir die bekanntesten und
groften US-Universititen — vermutlich
weil sich diese Pflanze bevorzugt an alten
Gebduden ausbreitet. Faber hat die Ge-
schiftsberichte der Ivy-Universitdten seit
den 70er-Jahren im Detail studiert. In die-
sen Reports miissen die Vermdgensver-
walter der Stiftungen genau Rechenschaft
ablegen, wofiir sie das Stiftungsvermégen
ausgeben und wie sie es anlegen.

Hohe Korrelation mit einfachen Mitteln
Auf der Basis seiner Studien hat Meb
Faber ein Modell entwickelt, wie man
auch als Privatanleger die Strategien und
Ergebnisse dieser Elitestiftungen mit ein-
fachen Mitteln nachahmen kann. Wie
komplex und ausgefeilt die Strategien der
Universitatsstiftungen letztlich auch sein
mogen: Der entscheidende Punkt ist, dass
es in einem einfachen Modell gelingt, die
Performance von Harvard und Yale rela-
tiv gut abzubilden (siehe Tabelle). Faber
erreicht dabei mit etwa 80 Prozent eine
fast so hohe Korrelation zur Performance
von Harvard und Yale wie die beiden Uni-
stiftungen untereinander (91 Prozent).
Samtliche Eliteuniversititen beschéfti-
gen professionelle Mitarbeiterteams und
lagern ihr Management teilweise an ex-
terne Profis aus. Die konkreten Anlage-
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Eliteuniversitat Yale: Hinter von
Efeu umrankten Mauern tiifteln
die kliigsten Wissenschaftler an
ausgefeilten Anlagestrategien

Einfach, aber effektiv

- Simple Regel Wenn ein Markt, in diesem Fall der
amerikanische S&P-500-Index, unterhalb der 200-Tage- :
Linie notiert, ist man nicht investiert (rote Bereiche). g
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TITEL ELITESTRATEGIE

strategien sind hochkomplex und wurden
im Lauf der Jahrzehnte an die sich 4ndern-
den Marktbedingungen angepasst. Da sie
sich im Ergebnis nicht allzu sehr unter-
scheiden, soll hier nur das Yale-Modell na-
her beleuchtet werden, das iiber die Jahre
die etwas bessere Rendite brachte.

Entscheidenden Anteil am Erfolg der
Yale-Universitit hat David F. Swensen, der
dort seit 1985 als Investmentdirektor fun-
giert. Seither liegt die Wertentwicklung
des Stiftungsfonds meist im zweistelligen
Prozentbereich.

Swensen hat das Yale-Modell entschei-
dend mitentwickelt und stellt es in seinem
Buch ,,Proaktive Portfolio Strategien“ dar.
Darin beschreibt er, wie man das Gesamt-
vermogen in etwa fiinf bis sechs gleich
grofde Teile stiickelt und diese in verschie-
dene Anlageklassen investiert. Swensen
setzt also nicht nur auf Aktien, sondern
ein Geheimnis seines Erfolgs ist die breite
Diversifikation. Wie breit diese ist, zeigt
ein Blick in die Yale-Investmentreports.

WAS AUS 100000 DOLLAR WURDE

Buchautor Meb Faber: ,Wenn du merkst,
dass du ein totes Pferd reitest, steig ab“

Auch in der Krise bewahrt

Da Fabers Buch im Jahr 2008, mittenin der
Finanzkrise, veroffentlicht wurde, ist der
Markteinbruch nach der Lehman-Pleite
logischerweise nicht erfasst. In einem eige-
nen Backtest mit der Software Amibroker
haben wir auch die nachfolgenden Jahre
von 2008 bis 2018 beleuchtet. Fabers Re-
geln wurden also programmiert und auf ein
Portfolio aus den fiinf Marktgruppen Aktien
USA, Aktien Rest der Welt, Anleihen, Roh-
stoffe und Immobilien angewendet.

Das Ergebnis bestatigt die Robustheit von
Fabers Methode, auch wenn die erreichten
Kennzahlen krisenbedingt nicht ganz so gut
sind wie in seinem Buch dargestellt. Aus
einer Anfangsinvestition von 100000 US-
Dollar waren bei kontinuierlicher Reinvesti-
tion samtlicher Gewinne bis heute 1,25 Mil-
lionen Dollar geworden. Aufféllig ist die
Stetigkeit der Aufwartsbewegung bei nur

44—\4—~4”’~———.~,

einem groBeren markanten Einbruch von
22 Prozent wahrend der Finanzkrise 2008.
Wichtig bei solchen Riickgangen ist nicht
nur, wie hoch sie ausfallen, sondern vor
allem, wie lange es dauert, das Minus wie-
der vollstédndig aufzuholen und ein neues
Hoch zu erreichen. Die Erholungszeit be-
trug in Fabers System beim maximalen De-
potriickgang 2008 etwa anderthalb Jahre.
Das Hoch von Juni 2008 konnte bereits im
Februar 2010 wieder Ubertroffen werden.

£

Denn unter den genutzten Anlage-
klassen befinden sich auch Absolute-Re-
turn-Strategien und Hedgefonds, die dar-
auf ausgelegt sind, in jedem Marktumfeld
ein positives Ergebnis zu liefern. Hinzu
kommen Anleihen und Immobilien, Pri-
vate Equity und natiirliche Ressourcen,
wozu beispielsweise Wald oder Acker-
land gehoéren. Ein zentraler Bestandteil
des Yale-Modells sind Portfolioumschich-
tungen, um die jeweils vorherrschenden
Trends mitzunehmen und gleichzeitig
grofere Markteinbriiche zu vermeiden.

In Meb Fabers vereinfachter Abwand-
lung der Yale-Strategie war selbst das
schwichste Jahr noch positiv. Dies war
allerdings der Stand zum Zeitpunkt des
Erscheinens seines Buchs Mitte 2008, also
noch ohne Finanzkrise, und auflerdem
nur auf Jahresbasis (Tests inklusive 2008
bis 2018 auf Monatsbasis siehe Kasten un-
ten, ,,Auch in der Krise bewahrt*).

Faber hat eine frappierend simple Me-
thode entwickelt, wie sich die Yale-Strate-
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DAS AKTUELLE IVY-PORTFOLIO

Drei aus fiinf:

US-Aktien  Aktien Welt Die Anlage-
ETF WKN Basiswert Kurs RSL* Empfehlung ohne USA Klassen mit
in€ 10 Monate x
dem starksten

Vanguard Total Stockmarket 676773  AktienUSA 121,50 106,0% |1 Momentum
Invesco DB Commodity Tracking A2JMS7  Rohstoffe 1557 102,8% [[ENG Anleihen Immobilien EOW:?]T%“ ins
Vanguard Real Estate AOJEHJ  Immobilien 6388 1003% NG EN ortiote.
Vanguard Total Bond Market AONDKC  Anleihen 67,33 98,8 %

; Rohstoffe ":?
Vanguard FTSE All World exUS AOMQH2 Aktienex USA 42,35 97,1 % gl

1Relative Starke, Portfolioaufnahme nur bei Werten tber 100 Prozent; Stand: 01.10.2018

gie mit nur fiinf Anlageklassen nachbilden
lasst: Aktien USA, Aktien Rest der Welt,
Anleihen, Rohstoffe und Immobilien. Ma-
ximal drei der fiinf Kategorien kénnen
gleichzeitig im Portfolio vertreten sein.
Da sich seine Strategie iiber ETFs nach-
bilden ldsst, ist sie fiir jedermann leicht
nachvollziehbar. Fabers Modell beruht
nur auf zwei Regeln, die jeden Monat (bei-
spielsweise zum Monatsende) iiberpriift
werden sollten.

M Regel 1: Wenn du merkst, dass du
ein totes Pferd reitest, steig ab! Was Faber
damit meint, ist: niemals in ein Anlage-
universum investiert sein, das sich unter
der 200-Tage-Linie befindet. Im Buch ver-
wendet er den Zehnmonatsdurchschnitt,

LY Y

Yale-Investmentdirektor David F. Swensen:
Breite Diversifikation als Erfolgsgeheimnis

Quelle: BO Data

aber beide Linien liegen so eng beieinan-
der, dass der Unterschied nicht relevant
ist. Anleger konnen sich also an der auf
jeder Borsenwebsite erhidltlichen 200-
Tage-Linie orientieren.

W Regel 2: Das Prinzip der schnells-
ten Schiffe. Wenn mehrere der fiinf be-
leuchteten Anlageklassen oberhalb der
200-Tage-Linien notieren, wird in jene
(maximal) drei Anlageuniversen inves-
tiert, die in den zuriickliegenden zehn
Monaten am stdrksten gestiegen sind.

Der zentrale Punkt der ersten Handels-
regel ist, Verluste nicht zu grof werden zu
lassen. Die Regel verhindert, dass man in
Mirkten investiert bleibt, die ins Boden-
lose fallen. Der Vorteil von Privatanlegern
beim Umsetzen der Ivy-Strategie ist es,
auch einmal ganz aus dem Markt ausstei-
gen zu konnen, wenn alle Anlageklassen
unter die 200-Tage-Linie gefallen sind.

Zudem ist gemaf Regel 2 ein Markt nie-
mals zu 100 Prozent im Portfolio, sondern
allenfalls zu einem Drittel, was eine ein-
fache Methode ist, um mogliche Verluste
weiter einzuschrinken. Im Fachjargon
spricht man bei der ersten Regel von
»Risikomanagement*, bei der zweiten
von ,Money-Management“.

Die Logik, die dahintersteckt,
ist ebenso einleuchtend wie faszi-
nierend. Die Anlageklassen sind
direkt miteinander verbunden.
Manchmal zieht eine Anlageklas-

se die andere mit (steigende Anleihekurse
durch fallende Zinsen sind positiv fiir die
Aktienkurse und umgekehrt). Manchmal
schadet der Anstieg der einen Klasse der
anderen, weshalb das Kapital dement-
sprechend wieder in die andere Richtung
fliefSt. (Beispiel: hohere Rohstoffpreise
schaden dem Aktienmarkt eher, obwohl
manche Branchen davon profitieren.)
Fabers Ivy-Portfolio reagiert darauf in
angemessenen Zeitabstinden. Es findet
automatisch, wenngleich mit etwas Ver-
zOgerung, jene Anlageklassen, die am bes-
ten laufen, und vermeidet, sich in solchen
zu lange aufzuhalten, die nicht mehr lau-
fen, sondern fallen. Die Stirke des Ansat-
zes besteht also darin, dass man gezwun-




Bild: Peter Foley/Bloomberg, Michael Marsland/Yale, Dima_Pics/Fotolia

gen ist, diszipliniert und strategisch zu
handeln und sein Geld systematisch ab-
wechselnd in verschiedene Anlageklas-
sen zu investieren.

Als Anlagevehikel zur Umsetzung
der Strategie benutzt Faber ETFs, die
kostengiinstig die verschiedenen Markt-
universen eins zu eins abbilden (siehe
Tabelle links). Als Amerikaner setzt er
bevorzugt auf ETFs des US-Marktfiih-
rers, die mittlerweile auch in Deutsch-
land (beispielsweise iiber Tradegate)
handelbar sind. Natiirlich konnen auch
gleichwertige Indexfonds anderer An-
bieter erworben werden. Statt ETFs
zu kaufen, konnen Anleger selbstver-
stindlich auch innerhalb einer Vermo-
gensklasse (etwa Aktien USA oder Akti-
en Rest der Welt) versuchen, ihre Per-
formance durch gezieltes Stockpicking
zu verbessern. Die Faber-Methode dient
dann einfach als Kompass, der vorgibt,
ob es aktuell sinnvoll ist, in einem Markt
investiert zu sein, oder nicht.

Zum Monatswechsel von September
auf Oktober waren US-Aktien noch die
am besten laufende Marktgruppe, zu-
dem wiren Rohstoffe und Immobilien

im Ivy-Portfolio vertreten gewesen.
Nach der scharfen Korrektur der ersten
Oktober-Tage ist die Situation aber nicht
mehr eindeutig, denn der US-Leitindex
fiir Aktien, der S&P 500, kdmpft aktu-
ell mit der 200-Tage-Linie und fiel sogar
schon kurz darunter.

Anleger sind also besser beraten, die
weitere Entwicklung abzuwarten und
erst zum nichsten Monatswechsel mit
der Ivy-Strategie zu beginnen. BORSE
ONLINE wird zeitnah berichten, welche
ETFs dann in die Startformation gehéren
und ob es sinnvoll ist, einen Teil des Port-
folios in Cash zu halten. URBAN JAKLE

Mehr zum Thema

Vertiefende Informationen zum Thema
lvy-Portfolio mit Hinweisen zur Aktien-
auswahl gibt Autor Urban Jakle am
Samstag, 3. November, ab 9 Uhr bei
einem ganztdgigen Seminar in Frank-
furt/M. Die Teilnahmegebiihr betragt
399 Euro, Abonnenten von BORSE ON-
LINE, €uro oder €uro am Sonntag zah-
len nur 299 Euro. Anmeldung per
E-Mail an: info@urban-stocks.com

Altehrwiirdig:
Die Stiftung
will mit ihrem
Anlagekonzept
die Zukunft der
im Jahr 1701
gegriindeten
Universitat
Yale sichern
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Mehr zum Titelthema
bei rendezvousmitharry.de
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studieren.

Harald Weygand, Kemal Bagci und Volker
Meinel freuen sich auf eine spannende und
informative Stunde mit ihrem Studiogast,
Chefredakteur Jens Castner.

Seien Sie dabei. Jetzt kostenfrei anmelden
unter www.rendezvousmitharry.de
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