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Seit dem Ausbrechen der Finanzmarktkrise
hat die Nachfrage institutioneller Inves-
toren nach Risikomanagement und Risiko-
steuerung nochmals einen Schub bekom-
men. Hierzu trugen nicht zuletzt auch das
relativ gute Abschneiden jener Investoren
bei, deren Kapitalanlagen aufgrund etab-
lierter  Risikomanagementprozesse und
-systeme deutlich weniger durch die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise in Mitleiden-
schaft gezogen wurden. Der Doppelschlag
zweier gravierender Kursrickschlige inner-
halb einer Dekade bringt das Thema Risi-
kosteuerung nun nochmals akzentuiert auf
die Tagesordnung, zumal sich die Risiko-
budgets vieler Anleger noch nicht wieder
vom Platzen der TMT-Blase zu Beginn des
Jahrtausends erholt hatten,

Weiterentwicklung des
Risikomanagements

Sogar dort, wo schon entsprechende Sys-
teme installiert sind, kann es sinnvoll sein,
die Erfahrungen der jingeren Vergangen-
heit flir eine Weiterentwickiung von Kon-
zepten zu nutzen. Dabei erfordert die
aktuelle wirtschaftliche und finanzielle Si-
tuation eine ganzheitliche Herangehens-
weise: Weiterhin ist mit einer erhdhten
Volatilitdt an den Aktienmérkten und bei
den Corporate Spreads zu rechnen. Auch
die inflations- und Langlebigkeitsrisiken
sollte man dabei nicht aus dem Blick ver-
lieren. SchlieBlich hat die Krise auch die
Augen dafilir ge6ffnet, dass neben der ak-
tuellen Finanzierungsthematik die Pen-
sionsverpflichtungen sehr hiufig das groB-
te finanzielle Risiko flir Unternehmen
darstellen - bis hin zur Existenzbedrohung.

Zu bericksichtigen ist zudem, dass die ak-
tuelle Finanzierungssituation bei Pensions-
verbindlichkeiten davon profitiert, dass die
Corporate Spreads, die als Basis fiir die
Abdiskontierung der Verbindlichkeiten die-
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nen, auBergewShnlich hoch sind. Bei sin-
kenden Risikopramien werden die hieraus
resultierenden Finanzierungsliicken deut-
licher sichtbar. Ebenso miissen sich viele
_nach HGB bilanzierende Unternehmen mit
der Anwendung der Regelungen des
BilMoG ab 2010 auf eine steigende Zins-
sensitivitdt der Pensionsverpflichtungen
einstellen.

«Schwarze Schwine* ais Lackmustest

Die dramatischen und weitgehend uner-
warteten Ereignisse des Jahres 2008 mit
einer Vielzahl von Bankenzusammen-
briichen und staatlichen Notprogrammen
entsprachen in ihrem Charakter dem Bild
des ,Schwarzen Schwans", das der Wertpa-
_ pierhdndler und Essayist Nassim Nicholas
Taleb in seinem mittlerweile zu Weltruhm
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Mit traditionellen Allokationen, so haben
viele institutionelle Investoren in den ver-
gangenen Jahren leidvoll erfahren miissen,
lassen sich die geforderten oder selbst ver-
ordneten Renditeziele zumindest dann nur

schwer erreichen, wenn gleichzeitig die en--

gen Risikoziele eingehalten werden sollen.
Und damit waren und sind die Geschdfts-
beziehungen zwischen Investoren und As-
set Managern gerade in der anhaltenden
Krise einer starken Bewdhrungsprobe aus-
gesetzt. Eine messbare Entschérfung dieses
Zielkonfliktes sehen die Autoren in der An-
wendung einer ganzheitlichen, dynami-
schen Risikosteuerung. Dabei verdeutlichen
sie an verschiedenen Beispielen wie stark
das Asset Management derzeit unter dem
- Primat der Risikosteuerung steht. (Red.)

_

gelangten Buch gleichen Namens fiir sel-
tene Ereignisse mit extremer Folgewirkung
gepragt hat. Schwarze Schwine haben im
Nachhinein grofien Einfluss auf das Den-
ken und Handeln. Bei der langfristigen
Analyse von Finanzmarktdaten stellt man
fest, dass schwarze Schwiéne hiufiger auf-
treten als in den gingigen Finanzmarkt-
modellen angenommen wird, die oft eine
Normalverteilung der Renditen unterstel-
len. Insoweit sollte heute die Notwendig-
keit von Risikomanagement nicht mehr
umstritten sein, es geht vielmehr um das
«Wie" eines effizienten Systems.

Ein professionelles und effizientes Risiko-
management in der Kapitalanlage soll zum
einen normale wie extreme Risiken korrekt
erfassen und zum anderen Regeln aufstel-
len, um diese Risiken méglichst zu vermei-
den oder auf ein akzeptables Niveau zu
reduzieren. Anders formuliert ist ein. syste-
matisches Risikomanagement regelmiBig
erforderlich, wenn die langfristigen Ren-
diteziele der Anleger mit kurzfristigen Risi-
kovorgaben in Einklang zu bringen sind.

Eine typische Anlagezielsetzung lautet bei-
spielsweise: Erreichen einer Zielrendite von
5,5 Prozent per annum Uber einen gesam-
ten Marktzyklus bei einem jihrlichen Risi-
kobudget von fiinf Prozent vom jeweiligen
Jahresanfangsportfoliowert (definiert als
95 Prozent Conditional Value at Risk).
Traditionelle statische (sogenannte ,strate-
gische”) Allokationen, zum Beispiel 30 Pro-
zent Aktien und 70 Prozent Renten, schaf-
fen es in aller Regel nicht, ambitionierte
Renditeziele und gleichzeitig Risikoziele zu
erreichen.

Chancen nutzen bei
geschmolzenem Risikobudget

Dies gilt insbesondere fiir das aktuelle
Niedrigzins-Umfeld mit Staatsanieihen-




Renditen von etwas mehr als drei Prozent
fiir zehnjahrige Falligkeiten im Euro-Raum.
Hier stellt sich fiir viele Investoren die Fra-
ge, wie an den erwarteten Risikopramien
fir riskante Anlageklassen (zum Beispiel
Aktien und Corporate Bonds) partizipiert
werden kann, und gleichzeitig die oftmals
zusammengeschmolzenen  Risikobudgets
eingehalten werden kdnnen.

Vor diesem Hintergrund sind sicher auch
die . Resultate der ,Kleine-Finanzmarkt-
studie 2009 des Research Center for Fi-
nancial Studies an der Steinbeis Hochschu-
le Berlin interpretierbar: 60 Prozent der
befragten institutionellen Anleger gaben
an, aktuell bereits Wertsicherungskonzepte
beziehungsweise allgemeine Risikosteue-
rungsansatze einzusetzen, 61 Prozent be-
urteilen diese fiir die Zukunft als attraktiv.
Ahnlich hohe Zustimmungswerte in dieser
Studie erzielen Absolute-Return-Strate-
gien. Uber 71 Prozent der Befragten gehen
davon aus, dass Anlagestrategien mit Ri-
sikolimits kiinftig noch an Bedeutung
gewinnen werden. Wie sieht nun ganzheit-
liches Risikomanagement aus, das gleich~
zeitig die mittelfristigen  Ertragsziele
wirksam befordert?

Ganzheitliches Konzept
Ganzheitliches Risikomanagement umfasst

grundsétzlich drei Phasen: In Phase 1, der
Risikoidentifikation und Risikomessung,

miissen alle Portfoliorisiken, das heiBt

Marktrisiken (Beta), Managerrisiken (Al-
pha) und Hedgerisiken, mittels geeigneter
Methoden erfasst werden. Die Charakteris-
tika der verschiedenen Anlageklassen sind
dabei entsprechend zu berlicksichtigen.

Dies ist besonders wichtig, wenn das Port-
folio alternative Anlagén, Derivate oder
asymmetrische Strukturen aufweist. Die
geeignete Erfassung von Extremrisiken
steht dabei besonders im Mittelpunkt. Re-
gelmaBig ist dafiir ein genaues Verstindnis
des zugrunde liegenden Instrumentes (zum
\
Beispiel eine Put-Option) beziehungsweise

der zugrunde liegenden Strategie (zum .

Beispiel eine Call-Overwriting-Strategie?
notwendig. Eine alleinige Analyse des An-
lagerisikos auf Basis historischer Daten ist
in der Regel nur bedingt aussagekraftig.

Gegenstand der Risikosteuerung in Phase 2
ist die Auswahl eines Regelwerks, das auf
Basis der  Kundenpriferenzen das ge-
wiinschte Rendite-/Risiko-Profil generiert.

Einige Anleger geben dabei eine maximale
Verlusttoleranz im Sinne einer harten Un-
tergrenze vor, andere Anleger formulieren
ein Risikobudget, das mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht Gberschritten werden
soll (weiche Untergrenze). Das angestrebte
Profil ist in aller Regel asymmetrisch, um
Risiken zu begrenzen und Gewinnchancen
mdglichst zu erhalten. Gegenstand einer
aktiven und systematischen Risikosteue-
rung sind Marktrisiken. Diese sind Gbli-
cherweise flr zirka 90 bis 95 Prozent des
Gesamtportfoliorisikos verantwortlich.

Im Rahmen der Risikokontrolle (Phase 3)
wird Gberpriift, ob die gewahlten Risikopa-
rameter eingehalten wurden. Gegebenen-
falls muss das System. oder der Prozess im
Zeitverlauf angepasst werden. '

Statische und dynamische Ansitze

Generell kann man bei systematischen
Risikosteuerungsansitzen zwischen sta-
tischen und dynamischen Ansétzen unter-
scheiden. Beide Ansétze verfolgen letztlich
die gleiche Aufgabenstellung - das vom
Kunden gewiinschte Zielprofil wie bei-
spielsweise eine hohe Chancen-Partizipa-~

" tion in Verbindung mit einem verbesserten

Risikoschutz zu generieren. Der Weg dort-
hin ist jedoch unterschiedlich. Bei den
statischen Ansdtzen kommen in der Regel
optionsbasierte Verfahren zum Einsatz.

Die klassische Variante dieser Strategie-
klasse ist der sogenannte Protective Put,
das heiBt die Kombination aus einem risi-
kobehafteten Asset, zum Beispiel einem

Abbildung 1: Risikosteuerung mit harter Wertuntergrenze in 2008

Aktieninvestment, und dem gleichzeitigen
Kauf einer Put-Option. Erweiterungen die-
ser Grundstrategie basieren dann zum Bei-
spiel auf exotischen Optionen. Ein Nachteil
dieser Strategieklasse sind die - im Ver-
gleich zu den dynamischen Verfahren - im
Durchschnitt hoheren Kosten.? Dies gilt
vor allem in Phasen wie jetzt mit hohen
impliziten Volatilitditen und damit hohen
Put-Pramien. Ein weiterer Nachteil betrifft
die Umsetzbarkeit. Fir ein gemischtes
Portfolio mit verschiedenen Anlageklassen
ist es in der Regel sehr schwierig, geeig-
nete und kompetitiv bepreiste Optionen
mit hoher Liquiditat zu bekommen.

Einen Ausweg in dieser Situation bieten
dynamische Risikosteuerungsansitze. Diese
generieren das gewlinschte Zielprofil durch
regelgebundene Anpassungen der Alloka-
tion (zum Beispiel Aktienquoten) {iber die
Zeit. In der Regel erfolgt die Anpassung
der Allokation Uber entsprechend liquide
und dadurch kosteneffiziente Futures-
Kontrakte. In dieser Strategieklasse gibt es
ebenfalls eine Vielzah! ‘unterschiedlicher
Steuerungsansitze. Der bekannteste Ver-
treter ist sicher die ,Constant Portfolio
Proportion Insurance” (CPPI-Strategie). In
der einfachsten Form wird hierbei die Ge-
wichtung in einer chancen- und risiko-
reichen Anlageklasse (zum Beispiel Aktien)
als (konstantes) Vielfaches des aktuellen
Risikobudgets (Differenz von Portfoliowert
und diskontiertem Mindestportfoliowert)
gesteuert.

Diese Strategie ist prozyklisch, reagiert also
beispielsweise .auf Kurssteigerungen am
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Aktienmarkt mit einer aktiven Erhdhung
der Gewichtung von Aktien. Im Allgemei-
nen ist dieses prozyklische Verhalten rendi-
teférdernd, da im Durchschnitt ein leicht
trendhaftes Verhalten der meisten Anlage-
klassen vorliegt.

Multi-Asset-Lésungen mit
weicher Untergrenze

In volatilen Marktphasen ohne klare Trends
haben klassische CPPI-Ansédtze jedoch
Schwichen. Hieran kniipfen diverse in der
Anlagepraxis bewdhrte Verbesserungen an:
Sogenannte Handelsfilter-Algorithmen op-
timieren diese Allokationsanpassungen,
indem sie Reaktionen auf Marktverdnde-
rungen, welche das Risikobudget nur
wenig verdndern, unterdriicken.

Dynamische Risikosteuerung findet auch
bei modernen Multi-Asset-Losungen mit
weicher Untergrenze Anwendung. Hierbei
wird dem Anleger zwar kein fester Min-
destportfoliowert zugesichert, jedoch eine
im Vergleich zu klassischen, Balanced-
Losungen deutlich “héhere Sicherheit in
schwachen Markten. Hierbei kommen eine
Reihe von dynamischen Verfahren infrage,
welche auf eine Verbesserung des Value at
Risk (VaR)¥ oder weiterer Downside-Risk-
MaBe wie beispielsweise dem Conditional
Value at Risk abzielen. S

In diese Klasse von Verfahren.fillt eine von
Allianz Global Investors unter dem Namen
Dynamic Strategy Portfolio (DSP) entwi-
ckelte Strategie. Anders als die CPPI-Stra-
tegie kombiniert die DSP-Strategie pro-

Abbildung 2: Risikosteuerung mit weicher Wertuntergrenze in der Praxis

und antizyklische Elemente. Das Ergebnis
ist ein sehr attraktives Renditeprofil fiir
den Anleger, welches - im Vergleich zu ei-
ner klassischen Aktien-/Renten-Benchmark
- eine {iberlegene Durchschnittsrendite bei
deutlich erhhter Sicherheit und Stabilitat
bewirkt.

Weitere dynamische Verfahren sind bei-
spielsweise Best-of-N-Strategiend sowie
Kombinationen aus mehreren der genann-
ten Ansdtze: zum Beispiel CPPI in Verbin-
dung mit optionsbasierter Absicherung,
oder Best-of-N zusammen mit einer VaR-
Steuerung.

Dynamische Risikosteuerungsansitze im
Stresstest der Finanzmarktkrise

Im Herbst 2008, insbesondere im Oktober,

brach {iber die Finanzmirkte ein Orkan he-

rein, der in dieser Stéarke als kaum mehr
moglich erachtet wurde. Die tdgliche Vola-
tilitdt des S&P 500 ibertraf sogar die Wer-
te aus der Zeit der GroBen Depression in
den dreiBiger Jahren. Die Tagesschwan-
kungen der Aktienmarkte betrugen in der
Spitze lber zehn Prozent und waren vor-
wiegend nach unten gerichtet. Insgesamt
verlor das Marktbarometer fiir die Euro-
zone, der Dow Jones Euro-Stoxx 50, im
September und Oktober 2008 knapp 24

~ Prozent seines Wertes. Wie konnten sich in

einem solchen Extremszenario Fonds be-
haupten, die ihren Anlegern die Einhaltung
eines Mindestportfoliowertes zusicherten?

" Allianz Global Investors hat fiir die Steue-

rung von Mandaten mit harter Wertunter-
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grenze ein dynamisches Verfahren ent-
wickelt, welches deutlich umfassender als
ein klassischer CPPI-Ansatz ist. Bei dem
Portfolio Insurance Plus (PIP) genannten
Ansatz wird mit Hilfe des statistischen Ver-
fahrens der Extreme Value Theory® die
Méglichkeit schwarzer Schwéne: systema-
tisch beriicksichtigt. Ahnliche Methoden
werden auch in der Rickversicherung
herangezogen, um die Wahrscheinlichkeit
von extrem seltenen Katastrophen wie bei-
spielsweise Tankerungliicken oder Erdbe-
ben abzuschitzen. Alle mit PIP gesteuerten
Mandate konnten in 2008 wie auch in
allen Jahren zuvor ihre ,harten” Siche-
rungsziele erreichen  beziehungsweise
Ubertreffen. Beispielhaft ist in der Abbil-
dung 1 die Wertentwicklung eines Fonds
gezeigt, der Anlegern auf 12-Monatssicht
90 Prozent des Anfangswertes garantiert
und -dartiber hinaus die Partizipation am
europdischen Aktienmarkt erméglicht.

PIP unterscheidet sich von einer klassi-
schen CPPIl insbesondere durch eine héhere
Ertragsstarke durch Einbeziehung aktiver
Managementansatze, wirksame Handels-
filter sowie die effizientere Allokation des
vorhandenen Risikobudgets Uber die Zeit.
Die Stirken dieses in der langjdhrigen
Praxis ausgereiften Verfahrens kamen im
extremen Marktverlauf von 2008 zum
Tragen: Der Fonds konnte nicht nur alle
Garantien einhalten, sondern (Ubertraf
auch eine klassische CPPI-L&sung allein in
dieser Phase um 4,4 Prozentpunkte.

Auch fiir Portfolios mit weicher Wertunter-
grenze bot das Jahr 2008 eine extreme
Herausforderung. Die Wertentwicklung
eines nach dem innovativen DSP-Ansatz
gemanagten reprasentativen Kundenman-
dats von Allianz Global I[nvestors zeigt,
dass diese Strategie nicht nur in der Theo-
rie funktioniert (Abbildung 2):

Bereits in den Jahren mit positiver Markt-
entwicklung (2005 bis Mitte 2007) konnte
das Mandat mit Hilfe der dynamischen
Allokationssteuerung einen Renditevor-
sprung gegenliber der Benchmark erarbei-
ten. Im Markteinbruch von 2008 stellte der
DSP-Ansatz sein (Uberlegenes Risikoma-
nagement unter Beweis: Wédhrend die
Benchmark (55 Prozent Aktien Welt/45
Prozent Renten Euroland) Uber 19 Prozent
verlor, konnte das Mandat sogar ein leich-
tes Plus von 0,24 Prozent verbuchen. Seit
Auflage wurde damit die Benchmark um
{iber 30 Prozentpunkte {ibertroffen - und




absolut fiir den Anleger mehr als 23 Pro-
zent erzielt.

Asset Management unter dem Primat
der Risikosteuerung

GemdB Frank Knight, dem Begriinder der
Chicagoer Schule der Okonomie und Vater
der wirtschaftswissenschaftlichen Analyse
der Unsicherheit, besteht die volkswirt-
schaftliche Funktion des Unternehmers
darin, nicht berechenbare Unsicherheiten
(Ungewissheiten) einzugehen. Das Ziel je-
der ambitionierten Kapitalanlage muss es
sein, diese Unsicherheiten méglichst realis-
tisch abzuschitzen und in einem effizi-
enten Risikosteuerungskonzept zu beriick-
sichtigen.

Schwarze Schwine sind selten, aber von
erheblicher Bedeutung fiir den Anlage-
erfolg. Diversifikationseffekte brechen in
diesen Marktphasen hiufig weg, sodass
traditionelle (strategische) Balanced- oder
Multi-Asset-Ansétze nur unzureichend ge-
gen massive Abwértsbewegungen schiit-
zen. Mit modernen dynamischen Verfahren
der Risikosteuerung kann der Anleger eine

wesentlich héhere Sicherheit in schwachen

Markten erzielen - und gleichzeitig in
hohem MaBe von einer Markterholung
profitieren, die bislang am Ende jeder Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise stand. Das rei-
bungslose Funktionieren dieser Ansitze in
der Praxis ist eine wesentliche Vorausset-
zung dafiir, dass ein lbergreifendes fidu-
ziarisches Asset Management im entschei-
denden Bereich der Risikosteuerung sein
Ziel erreichen kann.

FuBnoten

DUnter einer Call-Overwriting-Strategie versteht
man das systematische Schreiben beziehungsweise
den Verkauf von Call-Optionen bei einer gleich-
zeitigen Long-Position im Underlying der Option.
2Vgl. Kraus, J./Zagst, R. (2008), Stochastic Domi-
nance of Portfolio Insurance Strategies - OBP! ver-
sus CPPI, Akzeptiert zur Vergffentlichung in Annals
of Operations Research.

3 Ein Value at Risk von zehn Millionen Euro bei
einer Haltedauer von einem Jahr und einem Konfi-
denzniveau von 95 Prozent bedeutet, dass der mog-
liche Verlust des betrachteten Portfolios auf Jahres-
sicht mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent
den Betrag von zehn Millionen Euro nicht iber-
schreiten wird.

4 Die Best-of-N-Strategie verfolgt das Ziel die ,bes-
te” Rendite aus N-Anlagen {iber einen bestimmten
Zeitraum zu liefern.

5 Die Extreme Value Theory verwendet einen Typ
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen, der Extrem-

Risiken von Finanzmarktrenditen sehr viel zuverlds-

siger abschatzen kann als dies bei der Normalvertei-
lung der Fall ist. ——
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