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Investmentbranche reagiert auf verinderte Anlegerbediirfnisse

Unter den Stichworten ,Absolute Return®, ,Total Return” oder ,,Hedge Fund“ wird eine Vielzahl von Konzepten kreier

Von Herold Rohweder
und Reinhold Hafner*)

Bérsen-Zeitung, 26.6.2004
Starker Kursverfall an den Aktien-
mérkten in den letzten Jahren und
damit verbunden hohe Verluste: eine
Reihe von Investoren blickt auf nicht
gende rosige Zeiten bei der Kapital-
anlage zuriick. Und genau deshalb
riickt nun verstirkt — auch fiir kiir-
zere Anlagehorizonte — das originére
Motiv der Geldanlage, némlich die
langfristige Erzielung absolut positi-
ver Renditen, in das Blickfeld der
Investoren.

Um diesen verdnderten Anlegerbe-
diirfnissen Rechnung zu tragen, ent-
wickelt die Investmentbranche neuer-
dings eine Vielzah] alternativer Anla-
gekonzepte. Zur Abgrenzung gegen-
iiber traditionellen Anlagekonzepten
wurden diese zumeist mit Attributen
wie, Absolute Return® oder ,,Total Re-
turn® versehen. Anlagekonzepte zu

Hedge Funds reihen sich ein. Sie neh-
men regelmaRig Absolute-Return-Ei-
genschaften fiir sich in Anspruch. Die
Bedeutung von Hedge Funds wird
durch die Liberalisierung des Mark-
tes im Rahmen des Investmentmoder-
nisierungsgesetzes, das Anfang 2004
in Kraft getreten ist, verstérkt.

Die Vielfalt an Anlagekonzepten,
die unter dem Etikett ,Absolute
Return“ oder ,Total Return“ baw.
,Hedge Fund“ angeboten wird, ist
inzwischen so groR geworden, dass
eine Kldrung der Begriffe notwendig
erscheint.

Was ist Total Return?

Total Return bedeutet Gesamtren-
dite. Diese besteht aus der Summe
von Kapitalertrag und ordentlichem
Ertrag. Die Gesamtrendite einer An-
leihe beispielsweise setzt sich aus ih-
rer Kursverinderung und dem Kupon-
ertrag zusammen. Bei einer Aktie ist

es die Kursverinderung und die Divi-
dende, bei einem Fonds die Kursver-
dnderung und die Ausschiittung. Je-
de Anlageform hat eine Gesamtrendi-
te und damit einen Total Return. In
diesem Sinne kann jede Anlageform
als potenzielles Total-Return-Pro-
dukt definiert oder interpretiert wer-
den. Vielfach werden unter der Pro-
duktbezeichnung ,,Total Return” akti-
ve Rentenfonds gefiihrt.

Was ist Relative Return?

Die Gesamtrendite lasst sich auch
anders zerlegen: namlich als Summe
von Benchmarkrendite und relativer
Rendite, Die relative Rendite wird

auch als Relative Return, Alpha, Acti-
ve Return oder Qutperformance be-
zeichnet. Diese Form der Zerlegung
ist sehr niitzlich, da sie den Rahmen
fiir eine Produktklassifizierung bietet:
traditionelle Produkte vs. alternative
Produkte. Folgende Beispiele mogen

dies demonstrieren. Betrachten wir
zundchst das traditionelle aktive
Mandat. Es hat eine Benchmark,
beispielsweise DJ EuroStoxx oder
JP Morgan EMU. Der Manager in-
vestiert in dieser Assetkategorie.
Seine Titelselektion weicht aller-
dings von der Benchmarkstruktur
ab, mit dem Ziel, eine positive rela-
tive Rendite zu erwirtschaften. Seine
Gesamtrendite entspricht der Sum-
me aus der Benchmarkrendite und
der relativen Rendite. Um die rela-
tive Rendite zu erzielen, muss er in
risikobehaftete Anlagen der Bench-
mark investieren.

Angenommen, der Anleger ist an
der relativen Rendite des Aktienma-
nagers interessiert, scheut aber die
Volatilitit der Aktienrenditen. Das
Prinzip des Hedge Fund vom Typ
,Market Neutral“ ist es, das Markt-
risiko der Assetklasse zu eliminieren.
Durch eine zusétzliche Hedgepositi-
on - ein Derivat, das den Aktien-

markt verkauft und im Gegenzug
gleichzeitig den Geldmarkt im selben
Volumen kauft — wird erreicht, dass
die Gesamtportfoliorendite sich nun-
mehr aus der Geldmarktrendite und
der relativen Rendite aus Aktienan-
lagen zusammensetzt. Die Aktien-
selektionsfdhigkeiten des Portfolio-
managers wurden von einer risikobe-
hafteten Aktienbenchmark auf eine
risikolose Geldmarktbenchmark tiber-
tragen (,,portiert). Man nennt einen
solchen Vorgang ,,Alpha Porting“. Sei-
ne Verallgemeinerung findet dieses
Konzept darin, dass nicht nur das
Marktrisiko der Assetklasse, in wel-
cher der Portfoliomanager Selektions-

beitrige liefert, eliminiert werden
kann, sondern seine Selektionsbeitra-
ge konnen durch eine zusétzliche
Derivateposition auf eine andere As-
setklasse, die risikobehaftet ist, iibet-
tragen werden. Die Quintessenz ist,
dass sich sowohl traditionelle Produk-
te als auch die komplexeren Alternati-
ven auf eine Renditezerlegung redu-
zieren lassen, die aus zwei Kompo-
nenten besteht: Benchmark und rela-
tive Rendite. Der Risikomanagement-
ansatz, der nachfolgend dargelegt
wird, baut auf dieser Eigenschaft auf
und ist damit fiir beide Produktklas-
sen (traditionell und alternativ) glei-

chermaflen anwendbar.
Benchmarkrenditen wie auch rela-
tive Renditen schwanken - jeweils
um ihren eigenen Mittelwert. Sie
sind (leider) nicht konstant. Wenn
relative Renditen und Benchmark-
renditen unabhingig voneinander
schwanken ~ was in aller Regel zu-

trifft -, dann entspricht das Portfolio-
gesamtrisiko der Summe aus Bench-
markrisiko und Risiko der relativen
Renditen (im Fachjargon auch Tra-
cking Error genannt). Portfolioge-
samtrisiken zu erheben, zu zerlegen
und zu steuern stellt den Kern der
Absolute-Return-Herausforderung dar
(s. Tabelle 1).

Was ist Absolute Return?

Absolute Return bezeichnet eine
Rendite, die ein Investor als akzepta-
bel erachtet, das heiflt, die eine von
ihm gesetzte Mindestrendite fiir eine
vorgegebene Anlageperiode ({iber-

trifft. Typisches Beispiel fiir eine Min-
destrendite ist der Kapitalerhalt auf
ein Jahr (Mindestrendite gleich null
zum Kalenderjahresende). Ein Abso-
lute-Return-Produkt zeichnet sich da-
durch aus, dass seine Gesamtrendite
(Total Return) diese Mindestrendite-
vorgabe in jeder Anlageperiode mit
grofler Wahrscheinlichkeit (im Ex-
trem mit Sicherheit) ibertrifft und
im Mittel iiber eine Vielzah] von Anla-
geperioden ein attraktives Risiko-Re-
turn-Profil hat. In der Regel ist die ge-
forderte Mindestrendite geringer als
die risikolose Verzinsung (Geld-
markt), die mittlere geforderte Ge-
samtrendite (Zielrendite) hingegen
ist entsprechend héher als die risiko-
lose Verzinsung.

Produkte, die Gesamtrenditen in
Aussicht stellen (oder gar garantie-
ren), die in negativen Anlagephasen
nicht schlechter als die geforderte

Mindestrendite ausfallen, in norma-
len Anlagephasen aber regelmafig
besser ausfallen, haben Absolute-
Return-Eigenschaften.

Von der Definition zur Praxis

Die Marktrisiken von géngigen
Rentenbenchmarks (mit Durationen
von ca. fiinf Jahren) und Aktien-
benchmarks sind so groB, dass sie
nicht in hinreichendem Mafe Ab-
solute-Return-Eigenschaften auswei-
sen. Dies gilt nicht nur fiir das
Aktien- und Rentensegment einzeln,
sondern auch fiir Mischungen. So ge-
nannte Balanced Benchmarks mit
fester Strategischer Asset Allokation
(SAA) bieten also keine Abhilfe. Die
Frage ist nun: Wie konnen Marktri-
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siken reduziert (eliminiert) werden?

Drei Antworten:

1. Den Benchmarkanteil an der ri-
sikolosen Anlage (Geldmarkt) im
Rahmen einer festen Strategischen
Asset Allokation (SAA) erhohen.

2. Eine flexible Asset Allokation
zulassen und die Aktienquote bzw.
die Duration der Rentenanlagen
senken, bevor negative Kursveran-
derungen stattfinden. Diese Alloka-
tionsverschiebung wird gemeinhin
als Taktische Asset Allokation (TAA)
bezeichnet und setzt eine gewisse
Prognosefiihigkeit voraus, um die ge-
wiinschte Absolute-Return-Wirkung
zu entfalten.

3. Eine flexible Asset Allokation
zulassen und die Aktienquote bzw.
die Duration dynamisch an das Risi-
kobudget — bestimmt durch die Diffe-
renz von aktuellem Portfoliowert
und abdiskontiertem Portfoliomin-
destwert — anpassen. Wir wollen die-

se Form der Allokationsverschiebung
als Dynamische Asset Allokation
(DAA) bezeichnen. Sie ist prognose-
frei und erfolgt regelmaflig als Value
at Risk Anwendung - zum Beispiel
durch ein Constant-Proportion-Port-
folio-Insurance-Verfahren (CPPI), ei-
ne Dynamic Shortfall Protection An-
satz (DSP) oder optionsbasierte Stra-
tegien. ‘

Produkte lassen sich danach klassi-
fizieren, auf welche der Komponen-
ten (SAA, DAA, TAA, Selektion) das
Gesamtportfoliorisiko verteilt wird.
Die Tabelle bietet einige Beispiele.

Zunichst zu den traditionellen Re-
lative-Return-Produkten. Wie bereits
erwihnt, erfordern traditionelle Ak-
tien- und Rentenbenchmarks zu ho-
he Gesamtrisikobudgets und sind
damit nicht mit Absolute-Return-An-
forderungen kompatibel. Es sei denn,
es sind TAA-MafRnahmen vorgese-
hen, die das Portfolio vor den Auswir-
kungen negativer Benchmark-Wert-
entwicklungen bewahren. Erfah-
rungsgemdf ist die Prognosegiite
nicht in ausreichendem Maf3e vorhan-
den, um mit TAA-MaRnahmen allein
die gewiinschte Absolute-Return-Ei-
genschaft zu gewéhrleisten.

Betrachten wir als Néchstes Pro-
duktlésungen mit Absolute-Return-
Anspruch. Da sind beispielsweise
Wertsicherungsansatze, die Marktrisi-
ken durch eine dynamische prognose-

freie Anpassung der Aktien- und Ren-
tenallokation (DAA) steuern. Sofern
sie noch zuséitzliche Selektionsrisiken
einbeziehen, ist eine integrierte Steue-
rung der beiden voneinander unab-
héngigen Risikoquellen erforderlich.

Als-weitere Produktlsung gibt es
beispielsweise Hedge Funds vom Typ
»Market Neutral®, die durch eine ge-
eignete Kombination aus Long- und
Short-Positionen oder durch einen ge-
eigneten Hedge von Long-Positionen
das Marktrisiko eliminieren und da-
mit faktisch sich einer Geldmarkt-
benchmark zuordnen, obgleich ihre
Anlagen iiberwiegend in Aktien erfol-
gen. Das Gesamtrisikobudget wird folg-
lich von den Selektionsrisiken bean-
sprucht. Diese kénnen so dimensio-
niert werden, dass Absolute-Return-
Produkteigenschaften erreicht werden.

Die umfassende Form einer Absolu-
te-Return-Lésung macht von allen
Elementen Gebrauch: SAA, DAA,
TAA und Selektion. Wir bezeichnen
diese Lésungsform als ,,Absolute Re-
turn Protection-Konzept®. Das Kon-
zept setzt Elemente der TAA und der
DAA ein, um Allokationschancen zu
nutzen und Allokationsrisiken zu
steuern. Dariiber hinaus wird auch
die Titelselektion eingesetzt, um Se-
lektionsertriige zu erzielen und Selek-
tionsrisiken zu steuern. Die Risiko-
budgetierung erfolgt auf Gesamtport-
folioebene, die Steuerung der Risi-
ken aus DAA, TAA und Selektion er-
folgt integriert.

Das Konzept dient auch als Grund-
lage fiir so genannte Absolute-Return-
Overlay-Mandate, die zunehmend in
Verbindung mit Master-KAGs eror-
tert werden. Dabei wird das Gesamt-
portfolio in Subfonds aufgeteilt. Ei-

ner der Subfonds ist der Completion-
Fund. Darin werden die Overlay-Posi-
tionen gefiihrt. Sie reflektieren DAA-
und TAA-Entscheidungen. Die ande-
ren Subfonds sind klassische Relati-
ve-Return-Mandate und reflektieren
die Selektion. Relative-Return-Man-
date sind entweder Produkten der
Master-KAG oder Fremdprodukten
zugewiesen. Fremdprodukte sind ent-
weder Zielfonds (Publikumsfonds),
oder es erfolgt eine Umsetzung auf
Einzeltitelebene (Advisory- bzw. Out-
sourcing-Mandate). Auch im Over-
lay-Fall erfolgt die Risikobudgetie-

rung auf Gesamtportfolioebene. Aller-
dings wird die Risikosteuerung nicht

Bench-
mark +Selek-
. ftion +Hedge +Porting = Gesamtrendite
1. Traditionell | BM+RR e EBMERR
2.Hedge Fund  ©
_ Market Neutrall BM+RR ~ -BM+GM _ =GM+RR
3. Alpha Porting BM+RR -BM+GM +BMNEU-GM =BMNEU+RR

Tabelle 1

M = Benchmark; RR = Relative Rendite; GM = Geldmarkt; BMNEU = Benchmark Neu
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integriert vorgenommen. Sie erfolgt
getrennt: Selektionsrisiken werden
von den einzelnen Subfondsmana-
gern gesteuert, die Allokationsrisiken
von dem Overlaymanager.

Von allen Elementen (SAA, DAA,
TAA und Selektion) Gebrauch zu ma-
chen hat den Vorteil, dass nicht nur
eine Performancequelle die Gesamt-
portfoliorendite speist, sondern eine
Vielzahl von Quellen zum Einsatz ge-
langt, die voneinander unabhingig
sind. Dieser Umstand fiihrt zu héhe-
rer Diversifikation und ermdglicht
stabilere Ergebnisse, als wenn nur ei-
ne Quelle bemiiht wird.

Absolute-Return-Lésungen  erfor-
dern ein effizientes Management der
Portfoliogesamtrisiken. Sie entspre-
chen der Summe aus Marktrisiken
und Selektionsrisiken (Relative-Re-
turn-Risiken). Marktrisiken lassen
sich wiederum in strategische (bench-
markbasierte), taktische und dynami-
sche Risikokomponenten aufteilen.

Selektionsrisiken einzugehen setzt
das Investieren in risikobehaftete As-
setklassen voraus. Wenn deren Markt-
risiko allerdings im Verhiltnis zum
Gesamtrisikobudget zu hoch ist, um
Absolute-Return-Eigenschaften zu ge-
wihrleisten, sind Anlagekonzepte er-
forderlich, die diese durch die Ergin-
zung von DAA- und TAA-Bestandtei-
len sicherstellen.

Die Kunden werden es danken

Asset Manager werden sich daran
gewohnen miissen, dass ihre Kunden
— egal ob Privatkunden oder institu-
tionelle Kunden - Anforderungen for-
mulieren werden, die mit den tradi-
tionellen Produktlésungen alleine
nicht mehr zufrieden stellend adres-
siert werden kénnen. Allerdings miis-
sen die Asset Manager nicht komplett
umlernen, sondern kénnen auf das
Bestehende aufbauen. Fiir viele wird
es eine Herausforderung, weil das Zu-
satzliche neu und ungewohnt sein
wird. Die Kunden werden es aber
danken. Denn dann werden Losun-
gen angeboten, die endlich das mana-
gen, was den Kunden eigentlich schon
immer das Anliegen war: namlich jhr
Portfoliogesamtrisiko.

*} Dr. Herold Rohweder ist Geschéfts-
fithrer der dbi Allianz Dresdner Asset
Management, Dr. Reinhold Hafner
Managing Director der risklab ger-
many GmbH
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Gesamtrisikobudget= SAA+  DAA+ TAA+  Selektion
A. Traditionelle Relatlve-Returp Produkte mit fester Benchmark-Allokation
1AKtienaktv 100%Aktien ) v .
2.Rentenaktv  100%Renten _ (f)

3 Balanced aktn} - ~ . Gemischt K P

B Alternatlve Produktansatze mit Absolute Retum-Anspruch
1. Werts:cherung/Protectnon

(2.B. dit Euro Protekt Dynamik) Geldmarkt U ()
2. Hedge Fund Market Neutral  Geldmarkt R
3. Hedge Fund Global Macro  Geldmarkt >
4, Absolute Return Protection _ Geldmarkt I I "

Tabelle 2 B V..erfullt (V) optionale Komponente Bdrsen-Zeitung




