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Advanced Return-Strategien
Im Niedrigzinsumfeld

1. Niedrigzinsumfeld als Heraus-

forderung fiir Kapitalanleger GRS

Bei dieser Analyse handelt es sich um einen Gastbeitrag von

Wie Abbildung 1 zeigt, ist die Rendite 10-jah-
Herrn Dr. Reinhold Hafner und Herrn Dr. Wolfgang Mader.

riger Bundesanleihen {iber den Zeitraum
Januar 2000 bis August 2010 von ca. 5,5% p.a.
aufknapp tber 2% p. a. gefallen. Gleichzeitig
haben sich die Verpflichtungen vieler insti-
tutioneller Kapitalanleger nur geringfligig
verringert. So betrdgt z.B. der durchschnitt-
liche Rechnungszins deutscher Lebensver-
sicherer noch immer 3,4% p.a. Fir die
meisten Pensionseinrichtungen liegt die be-
notigte Rendite zur Abdeckung der Verbind-

Dr. Reinhold Hafner ist CEO von risklab GmbH, einer Tochter von
Allianz Global Investors

Dr. Wolfgang Mader ist Head of Asset Allocation Strategies und
Senior Vice President der risklab GmbH.

lichkeiten jedoch zwischen 4% und 6% p. a.

Diese Deckungsliicke stellt Kapitalanleger
vor zunehmend grofiere Herausforderungen.
Im Unterschied zu friheren Jahren, in denen
die Bedienung der Verpflichtungen durch
LTrisikolose® Zinsanlagen problemlos moglich
war und zuséatzlich noch Risikopuffer fiir die

Anlage in riskantere Anlagen wie Aktien zur
Verfiigung standen, ist die Situation heute
diametral verschieden. Die Renditen sicherer
Zinsanlagen reichen bei Weitem nicht mehr
aus, um die Verbindlichkeiten nachhaltig

zu bedienen. Stille Reserven stehen bedingt
durch die Finanzmarktkrise auch nicht
mehr oder nur in beschranktem Umfang zur

Abbildung 1: Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (vom 01.01.2000-27.08.2010).
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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Verfligung. Somit stehen Anleger also vor der
Herausforderung, in Zeiten knapper Risiko-
budgets deutliche Uberrenditen gegentiber
sicheren Staatsanleihen erzielen zu miissen.
Solche Renditeaussichten werden letztlich
nur durch die vermehrte Anlage in riskantere
Anlageklassen — wie Aktien in Kombination
mit intelligenten Risikosteuerungsansét-
zen —oder durch eine effizientere Nutzung
vorhandener Risikobudgets durch Anlage in
gut diversifizierende, alternative Anlageklas-
sen eroffnet.

In diesem Artikel wollen wir uns schwer-
punktmifig mit der zweiten Variante
beschéftigen.

Im Rahmen der alternativen Anlagen kann
man zwischen liquiden und illiquiden (in
der Regel in Form von geschlossenen Fonds
wie z.B. Photovoltaik-Beteiligungen oder
Private Equity) Anlagen unterscheiden. Wir

legen den Fokus hier aufliquide alternative
Anlagen und dabei speziell auf Absolute
Return-Strategien, nachfolgend auch als
Advanced Return-Strategien bezeichnet. Der
Begriff Advanced Return soll verdeutlichen,
dass es im Kern um die ErschlieSung neuer
Renditequellen geht und nicht um die jahr-
liche Erzielung absolut positiver Renditen
deutlich Uber dem risikolosen Zins, was oft
falschlicherweise mit dem Begriff Absolute
Return assoziiert wird.

Im Nachfolgenden wollen wir zwei typische
Investoren-Fragestellungen untersuchen:

1. Wie verandert sich das Chance-Risiko-
Profil eines traditionellen Balanced-
Portfolios durch die Hinzunahme eines
Segmentes Advanced Return-Strategien?

2. Wie sollte ein Advanced Return-Portfolio
optimalerweise strukturiert werden?

Fir die Begriffsdefinition
Absolute Return bzw.
Advanced Return ver-
gleichen Sie bitte den
Artikel von Frank Wolfert
und Olga Braun-Cangl
+Advanced Return Strate-
gien". Zu finden unter:
www.allianzgi.de/Kapi-
talmarktanalyse in der

Rubrik PortfolioPraxis


https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/PortfolioPraxis-AdvancedReturn.pdf
https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/PortfolioPraxis-AdvancedReturn.pdf

2. Advanced Return-Strategien im
Gesamtportfoliokontext

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen

ist ein traditionelles gemischtes Portfolio,
bestehend aus 30% Aktien aus Industrieldn-
dern und 70% européische Renten (EMU).
Die Aktien unterteilen sich zu 15% auf Aktien
Welt ex Europa (Benchmark: MSCI World

ex Europe) und zu 15% auf Aktien Europa
(Benchmark: MSCI Europe). Die Renten ent-
sprechen in ihrer Zusammensetzung dem
JPM EMU Index. Als Anlagehorizont unter-
stellen wir 5Jahre.

Die von unserem Haus erwartete Durch-
schnittsrendite fiir dieses Portfolio tiber die
nichsten 5Jahre liegt auf Basis realistischer
6konomischer Annahmen fiir Zinsen und
Aktienrisikoprdmien bei ca. 3,8% p.a.! Das
benotigte jahrliche Risikobudget fir dieses
Portfolio liegt bei ca. 8,5% p.a. gemessen

als Conditional Value at Risk (CVaR) mit
einem Sicherheitsniveau von 95 %. Der CVaR
95% misst den durchschnittlichen Verlust
des Portfolios bezogen auf 1Jahrin 5% der
schlechtesten Félle. Im Unterschied zum
geldufigeren Value at Risk (VaR), der den

minimalen Verlust in 5% der schlechtesten
Falle misst, beriicksichtigt er damit auch die
Verteilungsinformation im extrem negativen
Bereich und stellt somit ein konservativeres
RisikomalR dar.

Fir den Anleger stellt sich nun die Frage,
wie er durch die Beimischung von Advanced
Return-Strategien ein hoheres Renditeniveau
erreichen kann, ohne dabei mehr Risiko-
kapital zur Verfiigung stellen zu miissen.
Dazu betrachten wir einen diversifizierten
Korb an Advanced Return-Strategien mit
den mit den Stilen Long-/Short Wahrungen,
Long-/Short Aktien, Unconstrained Fixed
Income, Volatility Risk Premium aus dem
Hause Allianz Global Investors. Im Rahmen
einer robusten Portfoliooptimierung, die die
Schétzungenauigkeiten der verschiedenen
Rendite-Risikoparameter explizit miteinbe-
zieht, ermitteln wir ein aus unserer Sicht
besonders sinnvoll erscheinendes Portfolio
unter der Restriktion, dass der Anteil der
Advanced Return-Strategien 15% nicht
tiberschreiten darf. Die Ergebnisse sind in
komprimierter Form in Abbildung 2 ange-
geben.

' Quelle: risklab. Das tatsachliche Erreichen einer solchen Rendite kann nicht garantiert werden.

Abbildung 2: Ergebnisse einer robusten Portfoliooptimierung.

Portfolio mit Advanced Return Ausgangsportfolio

Erwartete Rendite
(Gber den Anlagehorizont)

CvaR (95%, 1Jahr)

42%
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Allokationsverdnderung

Advanced Return
Strategien

Aktien

—2,1%

-123%

Renten

+15%

Quelle: risklab. Das tatséchliche Erreichen einer solchen Rendite kann nicht garantiert werden.
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Durch die Beimischung von 15% Advanced
Return-Strategien als Ergebnis der Port-
foliooptimierung erhoht sich die von uns
erwartete Rendite von 3,8% p.a. auf4,2% p.a.
bei gleichem Risikobudgetverbrauch von
8,5%p.a. (gemessen als CVaR 95%). Advan-
ced Return-Strategien substituieren dabei zu
12,3% Renten und zu 2,7 % Aktien. Letztlich
fungieren Advanced Return-Strategien hier
also als Rentensubstitut.

3. Strukturierung von Advanced Return-
Portfolios

Hat man die Entscheidung getroffen, ein
Segment Advanced Return aufzusetzen,
stellt sich die Frage, wie man dieses opti-
malerweise strukturieren sollte. Ausgangs-

punkt fir viele Investoren ist derzeit die
Generierung ,synthetischer” Staatsanleihen
mit dhnlichen Risiko- und Korrelations-
eigenschaften wie Staatsanleihen, aber mit
einer erwarteten Rendite, die oberhalb der
moglichen Rendite von Staatsanleihen liegt.
Beztglich der Liquiditats- und Transparenz-
anforderungen orientiert sich die Mehrzahl
der Investoren an den UCITS*-Regularien.

Eine praxiserprobte Vorgehensweise zur
Ableitung eines solchen Portfolios zeigt
Abbildung 3.

Ausgehend von einem immer grofier wer-
denden Universum an UCITS IlI-Strategien
wird zunachst eine Long List ermittelt, die
Schritt fiir Schritt unter Anwendung ver-
schiedenster quantitativer und qualitativer

Abbildung 3: Vorgehensweise zur Strukturierung von robusten Advanced Return-Portfolios.

Strategie-
universum
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—Risiko

- Diversifikation

— Qualitative Einschatzung

Kriterien

— Risikoprognose der
Einzelstrategien

— Equal Risk Prinzip

— Berticksichtigung von im Vorfeld
bereits fixierten Allokationen
einzelner Strategien

Quelle: risklab.

Generelle Anforderungen:

— Absolute Return Charakter
—UdITS

— Maximal wéchentliche Liquiditat
— Transparenz der Strategie

— Investierbarkeit

Long List II
TR

Finale Shor

Robuste Allokation der Strategien

Kriterien

- Diversifikation unter den
einzelnen Strategien

—Berlicksichtigung von im Vorfeld
bereits gesetzten Strategien

— Berticksichtigung des aktuellen
Marktumfelds

2UCITS (,,Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities”): Im europaischen Rechtsrahmen versteht man darunter Investmentfonds, die

gesetzlich definierte Arten von Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten investieren (Wertpapierfonds). Diese Fonds unterliegen der Zulassungspflicht

und werden in Deutschland von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht tiberwacht. (Quelle: Wikipedia)



Kriterien in eine finale Short List tiberftihrt
wird. Besonders wichtig dabei ist ein ge-
naues Verstdndnis qualitativer Art tiber die
verschiedenen Strategien und ihre jeweili-
gen Rendite- und Risikoquellen. Dies erlaubt,
bereits bei der Strategieauswahl eine quali-
tative Diversifikation vorzunehmen.

Nach Auswahl geeigneter Strategien erfolgt
die Portfoliokonstruktion, also die Verteilung
des Anlagebetrages auf die verschiedenen
Strategien. Ein Ansatz, der sich hier be-
sonders anbietet, ist der sogenannte Equal
Risk-Ansatz. Nach diesem Ansatz wird ein
definiertes Risikobudget gleichméRig auf die
verschiedenen Strategien aufgeteilt. Unter-
stellen wir bspw. ein Gesamtrisikobudget fiir
das Advanced Return-Segement von 5% p. a.,
definiert als CVaR 95 %, und funf zur Auswahl
stehende Strategien, so wird das von einer
Strategie maximal zu verbrauchende Risiko-
budget auf rund 1% begrenzt.?

Diese Art der Portfoliokonstruktion fiithrt

zu besonders robusten, gut diversifizier-

ten Allokationen, da keine Prognosen bzgl.
erwarteter Renditen in die Optimierung
einflieRen. Zentral fiir ein solches Vorgehen
ist natiirlich ein ausgefeiltes Risikomodell,
dass den z. T. sehr speziellen Eigenschaften
dieser Strategien gerecht wird. Dies sind z.B.
schiefe Verteilungen, Fat Tails, nichtlineare
Korrelationen, fehlende Historien etc.

Abbildung 4 zeigt ein Beispiel auf Basis der
von Allianz Global Investors angebotenen
Strategien. Wahrend die Gewichtsallokation
stark ungleich verteilt ist, ist die Risiko-
allokation gleich verteilt. Durch das Equal
Risk-Prinzip werden riskantere Strategien
geringer und risikoarme Strategien héher
gewichtet.

Grundsatzlich sind die entsprechenden Allo-
kationen regelméRig zu tiberpriifen und ggf.
nach einer Re-Optimierung anzupassen.

3 Technisch gesprochen wird der marginale Beitrag einer Strategie zum Gesamt-CVaR limitiert.

Equal Risk Ansatz:

Der Equal Risk Ansatz
gewichtet riskantere
Strategien geringer und
risikoarme Strategien
héher, so dass der maxi-
male Risikobeitrag aller

Strategien gleich ist.
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4. Umsetzungs- und
Risikomanagementaspekte

Die Implementierung von Advanced Return-
Strategien stellt im Unterschied zu fritheren
Jahren keine groRRe Hiirde mehr dar. Viele
Strategien sind heutzutage einfach im
UCITS-Mantel zu erwerben. Dies hat fiir den
Investor eine Reihe von Vorteilen, wie ein
MindestmaR an Liquiditat, Transparenz,
Rechtssicherheit etc.

Wahrend die Umsetzung von Advanced Re-
turn-Strategien deutlich einfacher geworden

ist, gilt dies nicht fiir das Risikomanagement.

Ganz im Gegenteil: Die Anzahl an Strategien
und auch die Komplexitidt nimmt stetig zu
und stellt Risikomanager daher vor grofRe
Herausforderungen. Wichtig ist es letztlich,
ein umfassendes Verstandnis tiber die ein-
zelnen Strategien, deren Risikotreiber sowie
iiber deren Interaktion in einem Portfolio
untereinander bzw. zu anderen Anlageklas-
sen zu entwickeln.

Analysiert man Advanced Return-Strategien
hinsichtlich ihrer Risikofaktoren, so weisen
viele Strategien ein Exposure zu Liquiditats-
risiken auf, d.h., schwindet die Liquiditét, so
erleiden diese Strategien mitunter deutliche
Verluste. So geschehen z.B. im Herbst 2008.
Viele Hedge Funds bzw. Absolute Return
Funds hatten in dieser Zeit Probleme, was
zu letztlich unbefriedigenden Performance-
ergebnissen fithrte. So verlor ein durch-
schnittlicher Hedge Fund of Fund gemessen
am HFR Fund of Fund Index 2008 knapp 20%
(Quelle: Bloomberg, Hedge Fund Research)
—und damit weit mehr, als urspriinglich von
dieser Anlageklasse erwartet wurde.

Stellt man nach der Portfoliokonstruktion
eines Advanced Return-Portfolios fest, dass
noch signifikante Extremrisiken im Portfolio
vorhanden sind, so lassen sich diese tiber
geeignete Tail Risk Hedging-Ansitze, wie
z.B. den Kauf von Deep OTM Put-Optionen?,
zusétzlich absichern.

Abbildung 4: Optimierte Advanced Return-Portfolios
nach dem Equal Risk-Prinzip.

Gewichtsallokation

Long-/Short Strategie Anleihen 3,8 %
Long-/Short Strategie Aktien 10,4 %
Long-/Short Strategie Wéhrungen 33,7 %
Long-/Short Strategie Rohstoffe 13,1%
Long-/Short Strategie Volatilitat 14,6 %

Volatility Risk Premium Strategie 24,4 %

Risikoallokation

Long-/Short Strategie Wéahrungen 16,67 %

Long-/Short Strategie Aktien 16,67 %

Long-/Short Strategie Anleihen 16,67 %

Long-/Short Strategie Rohstoffe 16,67 %

Long-/Short Strategie Volatilitat 16,67 %

Volatility Risk Premium Strategie 16,67 %

Quelle: risklab. Stand: Juni 2010.

Wie Abbildung 5 zeigt, liefert das bereits gut
diversifizierte Portfolio mit verschiedenen
Advanced Return-Strategien (AR-Portfolio)
in 2008 nur unzureichenden Risikoschutz.
Das Portfolio mit Tail Risk Hedge liefert in
2008 hingegen ein sehr gutes Ergebnis. Die
Kehrseite einer solchen zusétzlichen Absi-
cherung sind jedoch die Kosten, die dafiir
aufgewendet werden miissen und die in
Jahren ohne extreme Ereignisse die erzielte
Rendite mindern.

4Deep OTM (out of the money) Put steht fiir eine Verkaufsoption, die weit ,.aus dem Geld" ist. Eine Verkaufsoption ist aus

dem Geld, wenn der Preis des Basiswertes (das sog. ,Underlying“) Giber dem Basispreis liegt.
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Abbildung 5: Tail Risk Hedging bei Advanced Return-Portfolios — das Jahr 2008.
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Unter dem Tail Risk ver-
Allokation Rendite 2008 steht man Extremrisiken,
die durch Ereignisse
Exemplarisches AR-Portfolio mit Tail Risk Hedge 42 % dargestellt werden, die
duBerst selten auftreten,
Exemplarisches AR-Portfolio ohne Tail Risk Hedge -3.8% Jedoch einen erheblichen
Einfluss auf ein Portfolio

besitzen. Diese schwer

Vergleichsallokation (50 % Aktien Global, 50 % Staatsanleihen) -15,9% .
vorauszusehenden Ereig-
nisse konnen sowohl zu

Quelle: risklab, auf Basis eines statistischen Portfolios von Advanced Return-Strategien und statistischem Hedge. groRen Verlusten als auch
Gewinnen flihren. Beim
Tail Risk Hedging wird ver-
sucht die Verluste beim
Eintritt eines solchen Er-

5. Fazit die sich durch die niedrigen Zinsen immer eignisses zu begrenzen.

mehr auftut, abzumildern. So erhoht sich

Advanced Return-Strategien stellen eine bei gleichem Risikokapitalverbrauch die er-

interessante Erweiterung des Spektrums wartete Rendite im Vergleich zu einem klas-

investierbarer Renditequellen dar. Gerade sischen Aktien/Renten-Portfolio deutlich. Die

in Niedrigzinsphasen wie der aktuellen kann Konstruktion und das Risikomanagement

eine Beimischung von Advanced Return- von Advanced Return-Portfolios stellen aller-

Strategien helfen, die Asset Liability-Liicke, dings hohe Anforderungen an die Investoren.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Dieser Veréffentlichung liegen Daten
bzw. Informationen zugrunde, die wir fiir zuverldssig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen unseren
bestmdglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, kénnen sich jedoch — ohne Mitteilung hieriiber — @ndern. Fiir

die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kénnen wir keine Gewahr ibernehmen. Diese Publikation dient lediglich Ihrer
Information. Fiir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfiigung gestellten Informationen getroffen worden ist,
tibernehmen wir keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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