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‘Strategische Asset Allocation - kurz gefasst’ - dritte Auflage.

Wir sind davon iiberzeugt, dass die Strategische Asset Allocation der
Schliissel fiir eine umsichtige Vermégensverwaltung ist.

Auf unserer Internetseite sparinvest.de erfahren Sie, wie wir die in diesem
Buch behandelten wissenschaftlichen Erkenntnisse anwenden.

Vorwort

In den letzten Jahren hat Sparinvest groRe Fortschritte verzeichnet
- unter anderem als Berater ftr institutionelle Investoren. Diese Fort-
schritte und positiven Ergebnisse sind unter anderem auf eine jahre-
lange Konzentration auf die Strategische Asset Allocation als eine
Anlagedisziplin zurtickzuftihren.

Sechs Jahre lang hat Sparinvest intensiv an der Umsetzung der Nobel-
preis-Theorien von Markowitz in praxisnahe Modelle und Methoden
gearbeitet. Die Forschung und die Ergebnisse haben sich als wert-
voll erwiesen.

Heute behauptet sich Sparinvest als ein starker Partner mit dem
Bestreben, Werte und Ergebnisse fir noch mehr Investoren zu erzie-
len als dies bereits der Fall ist. In diesem Buch werden einige der bei
Sparinvest eingesetzten Methoden und Modelle aufgezeigt.

Naheres dazu erfahren Sie auf den nachfolgenden Seiten, die sich
hoffentlich als eine Quelle der Anregung verwenden lassen.

Professor Ole Bjorn
Vorsitzender des Verwaltungsrates von Sparinvest




Einleitung

Strategische Asset Allocation — kurz gefasst: Dieses Buch wollten
wir schon seit langem schreiben. In den letzten Jahren haben wir
ein stark wachsendes Interesse an einer Anlagedisziplin festgestellt,
die von der Struktur her quantitativ ist, jedoch den Vorzug aufweist,
sowohl zielgerichtet als auch ergebnisorientiert zu sein.

Dieses Buch ist als ein ,Appetitanreger” und als eine Kurzdarstel-
lung einer Disziplin gedacht, die auf internationaler Ebene in zuneh-
mendem Male Anerkennung findet. Fir ndheren Angaben zu dem
Thema verweisen wir auf das Literaturverzeichnis am Ende des
Buches. Kurz gefasst versucht, die Verfahren unkompliziert darzu-
stellen, die sich hinter der Verwaltung institutioneller Mittel verber-
gen und die Vorteile, die sich aus der konsequenten Umsetzung der
Methode ergeben.

Die der Strategischen Asset Allocation zugrunde liegenden Theorien
sind nicht neu. Sie werden jedoch kontinuierlich weiterentwickelt
und verbessert. Viele kennen zwar einige Grundgedanken, entschei-
den sich jedoch dafir, diese zu ignorieren, wie unsicher die Alterna-
tiven auch sein mégen.

Viele institutionelle Investoren verlassen sich auf Uberzeugungen,
Einstellungen und Erwartungen als Grundlage fur die kinftige Ent-
wicklung bestimmter Wertpapiere. Mitunter zahlt sich eine Uberzeu-
gung aus. Mitunter passiert aber auch das Gegenteil. Wie sieht es
jedoch mit dem Risikopotenzial aus? Wie sieht es mit der Uberein-
stimmung zwischen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten aus?
Wie werden diese Fragen behandelt?

Forschungsergebnisse haben gezeigt, dass sich durch das strate-
gische Portfolio - praktisch die Anlagepolitik — tber 90 Prozent der
Renditeschwankungen erkldren lassen.

Einige werden Gberrascht sein, in Sparinvest einen Vertreter der Stra-
tegischen Asset Allocation vorzufinden. Nur wenige wissen, dass
wir eine der ersten danischen Vermdgensverwaltungsgesellschaften
sind, die diese Disziplin in ihre Anlagephilosophie tbernommen hat.
Und dass wir zu den ersten Unternehmen gehdrten, die ein trans-
parentes Modell fur die Steuerung der Aktiv- und Passivseite eines
Unternehmens (ALM) entwickelt haben, die von wesentlicher Bedeu-
tung ist, um die optimale Ubereinstimmung zwischen Vermégens-
werten und Verbindlichkeiten zu ermitteln.

Es mangelt nicht an Beweisen dafir, dass die Strategische Asset Allo-
cation die optimale Moglichkeit ist, eine leistungsfahige Vermogens-
verwaltung zu erzielen. Und es ist auch kein Zufall, dass dies zum
Kern unserer Anlagephilosophie geworden ist. Deshalb méchten wir
- unter anderem durch dieses Buch - unser Wissen verbreiten und
unsere Begeisterung mit anderen teilen. Unser Ziel besteht darin,
die Kenntnisse einer Anlagedisziplin zu vermitteln, deren Ergebnisse
sicht- und messbar sind. Dies entspricht véllig unserer langjahrigen
Grundphilosophie — Vermodgensanlage mit Bedacht...

Wir wiinschen Ihnen eine angenehme Lektre.

Sparinvest
Das Team der Strategischen Asset Allocation
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Geschichtlich@®Hintergrund

Die Entwicklung hin zur dritten Dimension
in der Vermogensverwaltung

Strategische Asset Allocation bedeutet, die Tatsache zu akzeptieren,
dass sich Volkswirtschaften auf- und abbewegen. Die Vermégens-
kategorien werden im Hinblick auf die Erzielung der optimalen
Korrelation ausgewdhlit. Diese Strategie wird ungeachtet der Markt-
schwankungen beibehalten. Ignoriert ein Investor den psycho-
logischen Drang, sich an gute bzw. schlechte Zeiten anzupassen,
wird er langfristig eine bestédndigere Risikoverteilung in seinem Port-
folio erzielen und in den Genuss einer weitaus stabileren Rendite
kommen. Der groBBe Vorteil liegt in der systematischen Diversifika-
tion, deren Grundlage die bekannten Korrelationen zwischen unter-
schiedlichen Vermogenskategorien bilden. Gegentiber der Taktischen
Asset Allocation weist die Strategische Asset Allocation einen zusétz-
lichen Vorteil auf: Sie versucht nicht, mit oder gegen den Strom zu
schwimmen. Vielmehr entscheidet man sich daftir, den Strom zu
ignorieren.

Schon immer war Investoren der Grundsatz der Diversifikation ihres
Vermogens bekannt. So konnte das Risiko verringert und stabilere
Ertrage erzielt werden. Damals wie heute wurde das Portfolio anhand
einer zweidimensionalen Einschatzung der Risiko- und Rendite-
Merkmale einzelner Vermogenswerte bewertet, und diese wurden
dann entsprechend der Einstellung des Investors zu Risiko und Ren-
dite ausgewdhlt. Die zur Bewertung von Risiko und Rendite ein-
gesetzten Methoden haben sich zunehmend verfeinert. Deren
Grundlage hat sich jedoch nicht gedndert: Die Zusammensetzung
eines gegebenen Portfolios richtet sich weiterhin nach den Einstel-
lungen und Erwartungen der einzelnen Investoren.




1952 wurde diese Grundlage erstmals in Frage gestellt. Dies geschah,
als der Wirtschaftswissenschaftler Harry Markowitz in seinem Artikel
Portfolio Selection (Portfolio-Auswahl) den wahrscheinlich wichtigsten
Beitrag zur modernen Portfolio-Theorie lieferte: Er beschrieb die dritte
Dimension der Vermogensverwaltung — den Diversifikationseffekt.

Markowitz ermittelte, dass sich die verschiedenen Korrelationen
zwischen den Vermégenswerten dazu nutzen lassen, das Risiko in
einem Portfolio zu verringern bzw. eine zusatzliche Rendite ohne
Erh6hung des Risikos zu erzielen. Er entwickelte ein Modell, das den
Interaktionen zwischen verschiedenen Anlagemdglichkeiten und
deren Korrelation untereinander Rechnung trug, um das Verhaltnis
zwischen Risiko und Rendite zu optimieren.

Laut Markowitz l&sst sich durch eine Kombination verschiedener Ver-
mogenskategorien das Risiko dadurch verringern, dass ein Investor
nur solche Vermogenskategorien wahlt, die sich moglichst unabhan-
gig voneinander bewegen. Sobald diese Voraussetzung erfillt ist, lasst
sich das optimale Verhéltnis zwischen Risiko und Rendite erzielen.

Beispiel:

Wenn dem Investor bekannt ist, dass der Kurs japanischer Aktien
dann nachgibt, wenn der Kurs europdischer Anleihen anzieht, dann
l&sst sich dieses Wissen dazu nutzen, durch Diversifikation den Teil
des Risikos zu verringern, der mit dem einzelnen Vermogenswert
zusammenhangt. Bei Aufteilung der Anlage auf japanische Aktien
und europdische Anleihen verteilt sich gleichzeitig auch das Risiko.
Somit bedeutet Diversifikation, dass der Investor je Risikoeinheit eine
hohere Rendite erzielen kann. Dies bedeutet, dass sich ein Investor
entweder daflr entscheiden kann, das Risiko zu verringern oder bei
demselben Risikograd wie vor der Diversifikation eine hohere Ren-
dite zu erzielen.

Die Abbildung veranschaulicht den Sachverhalt.

Die Effizienzgrenze - hdchste Rendite bei niedrigstem Risiko
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Quelle: Sparinvest

Durch die Kombination der beiden Anlagemoglichkeiten sind
die Investoren logischerweise in der Lage, alle Rendite-/Risiko-
Kombinationen auf der Geraden zwischen europdischen Anleihen
und japanischen Aktien zu erzielen. Doch bei Marktschwankungen
und bei nicht identischer Entwicklung der beiden Anlagemdglich-
keiten erzielen die Investoren den so genannten Diversifikationsge-
winn. In der Abbildung befindet sich die erzielte Risiko-/Rendite-Ebene
im ,nordwestlichen” Bereich aller Kombinationen, die sich durch die
Durchfihrung beider Anlagen erzielen lieBen. Die optimale Kom-
bination verschiedener Anlagearten ergibt die von Markowitz so
genannte Effizienzgrenze”.

Ungeachtet der Anlageziele diversifiziert
der kluge Investor.
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Die Strategische Asset Allocation beruht auf der Theorie, die Gewich-
tung zwischen den verschiedenen Vermdogenskategorien so kon-
stant wie moglich zu halten. Dies wiederum beruht auf der Theorie,
dass die Markte leistungsfahig sind und dass sich langfristig durch
die Umschichtung zwischen den verschiedenen Vermogenskatego-
rien (Timing) keine zusatzliche Rendite erzielen lasst. Das Bemiihen
um ,Timing” wird bestenfalls erhebliche zusatzliche Handels- und
Transaktionskosten verursachen. Oft bringt es auch ein hohes Risiko
bzw. instabile Renditen mit sich.

Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf der Erzielung der bestmog-
lichen Renditen in Bezug auf das Risiko. Das Risiko wird konstant
gehalten und so angepasst, dass es dem Zeithorizont der einzelnen
Investoren und deren Risikobereitschaft entspricht. Anderungen im
Portfolio erfolgen nur selten. Es wird nicht versucht, sich nach dem
Auf und Ab der Markte zu richten. Zwischen Regionen, Anlagestilen
usw. werden keine Anderungen vorgenommen. Entsprechend der
Strategie erfolgen die meisten Anderungen im Portfolio in Form einer
Neugewichtung, wenn die regionale Verteilung des Portfolios bei-
spielsweise aufgrund von Kursentwicklungen ein Ungleichgewicht
erfahrt. Anpassungen werden ferner dann vorgenommen, wenn sich
die Stilkombination des Portfolios im Laufe der Zeit &ndert. Der wich-
tigste Grund fir eine Anderung einer strategischen Portfolio- und
Anlagepolitik ist eine Anderung bei den Verbindlichkeiten aufgrund
gednderter Rechtsvorschriften oder beispielsweise demografischer
Entwicklungen einer Pensionskasse.

Im Gegensatz zur Strategischen Asset Allocation bemiht sich die
Taktische Asset Allocation darum, kurzfristigen Marktungleichgewich-
ten Rechnung zu tragen. Die Taktiker entscheiden sich dafir, die
Allokation kurzfristig umzuschichten und giinstige Verhaltnisse aus-

zunutzen und dabei gleichzeitig den ungiinstigsten Teil der Abwarts-
bewegung zu vermeiden. Beim Einsatz des strategischen Ansatzes
kommt eine Abweichung von der urspriinglichen Allokation einer
Abweichung von dem vereinbarten Risikopotenzial gleich, was es zu
vermeiden gilt. In derartigen Fallen kommt die Anlagedisziplin nicht
mehr konsequent zum Einsatz. Deshalb besteht keine Aussicht, die
gew(inschten Vorteile zu erzielen. Das Problem der Abweichung von
der urspriinglichen Allokation besteht darin, dass es notwendig ist,
die Anlagen auf Analysen und subjektiven Erwartungen in Bezug auf
die Marktentwicklung zu griinden. Dies stellt hohe Anforderungen
an Informationsbeschaffung, Analyse und Interpretation. Doch das
groBte Problem im Zusammenhang mit dem taktischen Ansatz
besteht darin, dass der GroBteil der Informationen bereits von den
Méarkten antizipiert wurde.

Im Wesentlichen sind es die von niemandem erwar-
teten Uberraschungen, die die Kursentwicklungen
auslosen, wodurch sich an den Maérkten neue
Gleichgewichte einstellen. Diese Uberraschungen
selbst sind Zufallsereignisse. Gelegentlich gibt
es mehr gute als schlechte Uberraschungen, und
dann liegt ein Hausse-Markt vor. Zu anderen
Zeiten trifft das Gegenteil zu, und dann liegt ein
Baisse-Markt vor. Zwar gibt es steigende und
fallende Kurse, doch allem Anschein nach gibt es
keine einheitliche Methode zur Vorhersage der
Wendepunkte.
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Unerwartete Informationen kénnen den Markt jederzeit erreichen.
Diese Informationen kénnen fiir einen kurzen Zeitraum Ungleichge-
wichte hervorrufen, bis das neue Wissen integriert wurde. Allerdings
bleibt die grundlegende Tatsache bestehen, dass sich jede unerwar-
tete Information weder vorausberechnen noch vorhersagen lasst.

Die Markte werden sich immer auf- und abbewegen. Es lasst sich
daftr jedoch kein Zeitpunkt bestimmen. Es wird immer Investoren
geben, denen es gelingt, die richtige Wahl zu treffen. Kommt es
doch einmal zum richtigen Timing, wird oft falschlicherweise daraus
geschlossen, dass es letzlich doch moglich ist, durch Timing den
Wertpapierbestand zum Vorteil des Investors zu beeinflussen.

Die Anzeichen fiir den Erfolg von Vermdgensver-
waltern mit Market Timing sind beeindruckend
- und iiberwiegend negativ.

Erfahrungsgemall weisen Vermogenskategorien, die heute (ber
Dynamik verftigen, in der Zukunft nicht zwangslaufig denselben Vor-
teil auf. Ebenso wird eine heute schwach ausfallende Rendite nicht
notwendigerweise spater eine gute Rendite bedeuten. Mit anderen
Worten: Die Entwicklung der einzelnen Vermégenskategorien scheint
keinem Muster zu folgen. Dartiber hinaus stellt sich ebenfalls heraus,
dass die durch Taktiker angestrebte zusatzliche Rendite nur in sehr
kurzen Zeitraumen auftritt. Die folgende Analyse veranschaulicht
diese Aussage in hervorragender Weise.

Um wie viel legte 1 US-Dollar von 1926 bis 2006 zu?

2.306,45
1883 2690
— ]
S&P 500 T-bills S&P 500 ex 35

beste Monate

Quelle: Ibbotson Associates

Von Ibbotson Associates wurde errechnet, dass ein 1926 im ame-
rikanischen Aktienindex S&P 500 angelegter US-Dollar 2006 auf
2306,45 US-Dollar angewachsen war. Ware derselbe US-Dollar in
amerikanische T-bills (kurzfristige Schatzwechsel) investiert worden,
ware die Rendite deutlich niedriger, namlich 18,83 US-Dollar, aus-
gefallen. Lasst man die 35 besten Monate (d. h. lediglich 4 Prozent
des gesamten Zeitraums) auRer Betracht, dann entspricht die Ren-
dite in etwa derjenigen fir die T-bills. Mit anderen Worten entsteht
der Renditezuwachs im Laufe sehr kurzer Zeitrdume, die sich natur-
gemdl nur mit sehr viel Gltck ermitteln lassen.

Aus akademischen Untersuchungen geht hervor, dass die Vorteile
durch den Einsatz von Modellen der Taktischen Asset Allocation
bestenfalls durch die Kosten dieser Modelle aufgezehrt werden. Ein
nach der taktischen Methode verwaltetes Portfolio wird allein wegen
der damit verbundenen Kosten im Durchschnitt zu einer niedrigeren
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Rendite als ein nach der strategischen Methode verwaltetes Portfolio
fuhren. Andererseits lasst sich durch die Ermittlung und Vermei-
dung der schlechtesten Verwalter ein geringer Gewinn erzielen.
Dies bedeutet, dass die Mittel Verwaltern zugewiesen werden, die in
der Lage sind, die richtigen Aktien auszuwéhlen (Stock picking).

90 % der Renditeschwankungen lassen sich durch die Ergebnisse
der Asset Allocation erklaren. Zwei bzw. funf Prozent sind auf das
Timing bzw. die Aktienauswahl zurtickzuftihren. Deshalb ist die Stra-
tegische Asset Allocation der wichtigste Faktor beim Risikomanage-
ment fur ein gegebenes Portfolio. Dies bedeutet, dass die allgemeine
Anlagepolitik fur die Renditeschwankungen der Vermdgenswerte von
grofter Bedeutung ist.

1986 wurde die oben stehende Tatsache erstmalig durch eine
empirische Studie von Brinson, Hood und Beebower bei institutio-
nellen Anlegern aus den Vereinigten Staaten durchgefiihrt. lhre Unter-
suchungen kamen zu dem Ergebnis, dass sich tiber 90 Prozent der
Renditeschwankungen unmittelbar aus der Zusammensetzung der
Vermogenskategorien ergab, in die die Portfolios investiert waren.

Wodurch lassen sich Renditeschwankungen erkléren?

100%
91,5%

80%

60%

40%

20%

Strategische Asset Aktienauswahl Taktische Asset
Allocation Allocation (Timing)

Ouelle: Brinson, et al (1991)

Natiirlich kommt es auf Market Timing und die Aus-
wahl der Wertpapiere an. Das Problem liegt aller-
dings darin, dass mit Ersterem niemand, und mit
Letzterem fast niemand einen langfristigen Erfolg
erzielt. Die Asset Allocation ist der einzige, lhre
Anlagen betreffende Faktor, den Sie tatséchlich
beeinflussen kénnen.

Wir haben versucht, einige der vielen Beweisstlicke aufzude-
cken, die zeigen konnen, dass die Strategische Asset Allocation
und infolgedessen die Anlagepolitik zu den wichtigsten Beitragen
gehoren, durch die sich die Entwicklung der Kapitalrenditen erkla-
ren lasst. Trotz der Uberwaltigen Beweise entscheiden sich viele
Vermogensverwaltungsgesellschaften weiterhin fur den Einsatz des
zweidimensionalen Ansatzes bei der Asset Allocation. Das heilt,
der Hauptteil der professionellen Vermogensverwaltung beruht auf
der Taktischen Asset Allocation.

Manche sagen vielleicht: ,Beide Grundsatze befassen sich doch
mit der Asset Allocation. Worin besteht da der Unterschied? Ist das
nicht einfach ein Wortgeplankel? Wirkt es sich konkret auf Rendite
und Risiko aus, wenn die eine oder die andere Methode zum Ein-
satz kommt?“ Darauf kann man nur antworten, dass es einen sehr
groBen und meistens tief greifenden Unterschied zwischen den bei-
den Methoden gibt.

Der Vorteil der Strategischen Asset Allocation gegentber der Tak-
tischen Allokation besteht darin, dass die strategische Disziplin
nicht versucht, mit dem bzw. gegen den Strom zu schwimmen.
Vielmehr wird der Strom ignoriert, und die Tatsache, dass sich
Volkswirtschaften auf- und abbewegen, wird akzeptiert. Die Ver-
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mogenskategorien werden im Hinblick auf die optimale Korrelation
ausgewdhlt. Und diese Strategie wird ungeachtet der Marktschwan-
kungen beibehalten.

Egal was passiert, bleiben Sie bei lhrem Pro-
gramm. Ich habe tausendmal gesagt ,Halten Sie
durch”, und ich habe das jedes Mal ernst gemeint.
Das ist das wichtigste Stiick Anlageweisheit, das
ich Ihnen mitgeben kann.

John C. Bogle - Common Sense on Mutual Funds

Durch das Ignorieren des psychologischen Drangs zur Anpassung
an gute oder schlechte Zeiten lasst sich eine bestandigere Risiko-
streuung erzielen. Und der Investor kommt in den Genuss einer
weitaus stabileren Rendite. Diese systematische Risikostreuung auf
der Grundlage bekannter Korrelationen zwischen verschiedenen
Vermogenskategorien ist der groRBe Vorteil der Strategischen Asset
Allocation.

Eine Anlage in Vermdgenswerte ohne eingehende Kenntnis der Kor-
relation zwischen den verschiedenen Vermdégenskategorien kann
sich als sehr riskant erweisen.

Ende



Auswahl eines RiSiKoprofils

Die Bedeutung der Risikoprofile und der
Rahmenbedingungen fir den Investor

Die am besten geeignete Methode zur Vermeidung von Zahlungsun-
fahigkeit ist das Risikomanagement. Die Kenntnis der Schwankungen
von Vermoégenswerten und Verbindlichkeiten ist von grundlegender
Bedeutung. Dieses Wissen steht im Mittelpunkt der Steuerung der
Aktiv- und Passivseite sowie der Strategischen Asset Allocation. Ein
Risiko entsteht, wenn die Vermégenswerte nicht den Verbindlich-
keiten entsprechen. Deshalb sollte ein Risiko als eine Schwankung
zwischen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten aufgefasst wer-
den. Je hoher der Anteil nicht kongruenter Vermégenswerte ist, desto
héher ist das Risiko einer kiinftigen Zahlungsunfahigkeit bzw. Unter-
kapitalisierung.

Alle Prozesse der Strategischen Asset Allocation beruhen auf einer
Analyse des Risikoprofils des Investors. Bei Versicherungsgesell-
schaften, Pensionskassen und Lebensversicherungsgesellschaften
richtet sich das Risikoprofil nach einer Studie der Steuerung der
Aktiv- und Passivseite (ALM) fir den einzelnen Investor. Das Ziel einer
derartigen ALM-Studie besteht darin, die optimale Asset Allocation
zu ermitteln. Damit ist die Allokation gemeint, die soweit als moglich
den Vorkehrungen fir Riicklagen, gesetzlichen Anforderungen, Risi-
koprofilen, etwaigen Boni, Zinsgarantien, technischer Zahlungsunfa-
higkeit, Unterkapitalisierung usw. Rechnung tragt.

Der Prozess ist komplex, und jede Allokation wird individuell auf
die spezifischen Anforderungen und Verhéltnisse des Investors zuge-
schnitten. Es ist nicht sinnvoll, die Allokation eines institutionellen
Investors mit derjenigen eines anderen zu vergleichen. Im Extremfall
kann sich eine Allokation, die fur einen Investor voll und ganz geeig-
net ist, fir einen anderen Investor als katastrophal erweisen.




Generell besteht die Herausforderung fir den Investor darin, dass
die Vermogenswerte die Verbindlichkeiten wbersteigen. Mit ande-
ren Worten: Institutionelle Investoren in Form von Finanzinstituten
wie Versicherungsgesellschaften und Banken missen jederzeit zah-
lungsfahig sein.

Diese Rechtsvorschriften haben sich mit der Einfuhrung der Liqui-
ditatsbestimmungen |l weiter verscharft. Mit der Einfihrung der
Bilanzierungsrichtlinien IAS 19 und der EU-Richtlinie zu gesamteu-
ropdischen Pensionskassen, die Ende 2005 in Kraft getreten sind,
unterliegen gesamteuropdische Pensionskassen ebenfalls verscharf-
ten Rechtsvorschriften. Institutionelle Investoren verfligen oft Gber
einen langfristigen Zeithorizont. Dies gilt ebenso fur die Verbind-
lichkeiten der Investoren. Nach traditioneller Gewohnheit erfordert
der langfristige Zeithorizont einen hohen Aktienanteil. Das Problem
besteht darin, dass die Liquiditdtsanforderungen hierbei Grenzen
setzen. Selbst wenn ein Investor, beispielsweise eine Pensionskasse,
Uber einen langfristigen Anlagehorizont verfluigt, besteht der Zweck
der Anlagen darin, Pensionen sowohl kurz- als auch langfristig aus-
zahlen zu kénnen. Dartiber hinaus wird die fur die Anlage zustén-
dige Person von der Finanzaufsichtsbehérde kurzfristig Giberwacht.
Dadurch wird die langfristige Ausrichtung eingeschrankt und das
ausgewadhlte Risikoprofil beeintrachtigt. Das Ziel des institutionellen
Investors besteht darin, einen stabilen Liquiditats- bzw. Finanzie-
rungsgrad zu gewahrleisten.

Doch wie lasst sich der Liquiditatsgrad tber einen bestimmten Zeit-
raum stabil halten? Dies ist fur die meisten institutionellen Investoren
die wichtigste Frage. Ein institutioneller Investor sollte sich auf den
Unterschied zwischen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten kon-
zentrieren. Zur Aufrechterhaltung eines stabilen Liquiditats- bzw.
Finanzierungsgrads missen sich die institutionellen Investoren
fur eine Anlage in Vermbgenswerte entscheiden, die den Verbind-
lichkeiten entsprechen. Der Bestand an Vermogenswerten muss
dieselben Merkmale aufweisen wie die Verbindlichkeiten. Bei Durch-
fuhrung dieser Strategie geraten die Investoren in eine Situation, bei
der der Wert der Vermogenswerte steigt, wenn die Verbindlichkeiten
zunehmen und umgekehrt. Die Auswirkungen kongruenter und nicht
kongruenter Vermdgenswerte gehen aus der Abbildung hervor.

Diese Problematik erzeugt oft die gréften Herausforderungen, da
es an ausgearbeiteten Modellen fehlt, mit denen sich diese Uberle-
gungen hinreichend gleichmaRig abdecken lassen.
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Die Vermogenswerte entsprechen
den Verbindlichkeiten

Die Vermogenswerte entsprechen
nicht den Verbindlichkeiten

NN

Zeit Zeit

Finanzierungsgrad/Solvabailitdts-Kennziffer
== \lerbindlichkeiten
=== Nicht kongruente Vermogenswerte
Kongruente Vermégenswerte Quelle: Sparinvest

Die am besten geeignete Methode zur Vermeidung von Zahlungs-
unfahigkeit bzw. Unterkapitalisierung ist Risikomanagement. Hier ist
es besonders wichtig, die Schwankungen bei den Verm&genskate-
gorien und Verbindlichkeiten zu kennen. Diese Kenntnis steht im
Mittelpunkt der Steuerung der Aktiv- und Passivseite eines Unterneh-
mens und der Strategischen Asset Allocation. Infolgedessen muss
das Risiko als das Verhaltnis zwischen den Schwankungen von Ver-
mogenswerten und Verbindlichkeiten gemessen werden.

Je héher der Anteil nicht kongruenter Vermdgenswerte, desto héher
ist das Risiko einer kiinftigen Zahlungsunfahigkeit. Allerdings lasst
sich das Risiko durch einen hoheren Finanzpuffer ausgleichen.
Die GréRe dieses Puffers richtet sich nach der GréRe und Zusam-
mensetzung der Vermégenswerte. Kongruente Vermégenswerte
erfordern einen kleineren Puffer, wahrend fiir nicht kongruente Ver-
mogenswerte das Gegenteil zutrifft. Somit wird das Risikoprofil des
Investors durch den Grad der Zahlungsféhigkeit bzw. der Finanzie-
rung gesteuert.

Die nationale Finanzaufsichtsbehorde Gberwacht die Entwicklung der
Zahlungsfahigkeit der Unternehmen sehr genau. Mit der Einftihrung
der Richtlinie zu gesamteuropdischen Pensionskassen und der Ein-
fuhrung der Liquiditatsbestimmungen Il wurde ein festes Regelwerk
aufgestellt, das zur Festlegung des Risikogrades beitrdagt, den ein
bestimmter Investor eingehen kann. Durch einen geringeren Liquidi-
tats- bzw. Finanzierungsgrad, d. h. Vermdgenswerte im Verhaltnis zu
Verbindlichkeiten, wird die Anzahl der zuldssigen riskanten Vermo-
genswerte begrenzt. Die Konsequenz aus diesen Rechtsvorschriften
besteht fiir viele Investoren in einem relativ hohen Anteil an Anleihen.
Man muss sich dartber im klaren sein, dass die Steuerung der Aktiv-
und Passivseite zu individuell zugeschnittenen Allokationen fihrt.
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Dies bedeutet, dass unterschiedliche institutionelle Investoren je
nach ihren Verbindlichkeiten und ihrem Finanzpuffer auch eine
unterschiedliche Asset Allocation aufweisen werden, wie aus unten
stehender Abbildung hervorgeht.

Unterschiedliche Asset Allocation fiir drei verschiedene
Arten von Investoren.

Langfristige

Anleihen Langfristige

Anleihen
Langfristige
Anleihen

Kurzfristige
Anleihen

Kurzfristige
Anleihen

Allokation Allokation Allokation
Investor A Investor B Investor C

Quelle: Sparinvest

Das Risikoprofil des institutionellen Investors richtet sich nach dem
Grundsatz der Kongruenz zwischen Vermogenswerten und Verbind-
lichkeiten. Dieser Grundsatz bildet die Grundlage ftr die ausgewahlte
Strategische Asset Allocation. Bei der Berechnung optimaler Portfolios
und der Festlegung der Anlagepolitik tragen ausgearbeitete Asset-
Allocation-Modelle der Zusammensetzung der Verbindlichkeiten,
Belastungstest-Szenarios und dem Finanzpuffer Rechnung.
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Auswahl von Mesmogenskategorien

Die Korrelation zwischen
Vermdogensarten und Verbindlichkeiten

Generell kommt es darauf an, so viele Vermdgenskategorien wie
moglich einzubeziehen. Je mehr Alternativen die gesamte Anlage-
welt bietet, desto besser. Doch vor der Auswahl der Vermégenskate-
gorien werden das Risiko und die erwartete Rendite des Portfolios an
die Verbindlichkeiten und das Risikoprofil des Investors angepasst.
Die endgtiltige Auswahl beruht stets auf dem Bestreben, die Vermo-
genswerte den Merkmalen der Verbindlichkeiten anzupassen und
gleichzeitig zusé&tzliche Renditen in Bezug auf die Verbindlichkeiten
zu erzeugen.

Welche Vermogenskategorien passen gut zu den Verbindlichkeiten?
Verntinftigerweise lasst sich sagen, dass fur die meisten institutio-
nellen Investoren bei einer Strategischen Asset Allocation Anleihen
die Grundlage bilden mussen. Grund hierfur ist, dass Anleihen viele
identische Merkmale mit Verbindlichkeiten aufweisen. Doch naturlich
liegen die Dinge nicht ganz so einfach. Die Duration der Verbindlich-

keiten und der Finanzierungs- bzw. Liquiditatsgrad werden fur den
einzelnen Investor stets individuell und spezifisch ausfallen. Deshalb
ist es winschenswert, Vermogenskategorien in die Allokation ein-
zubeziehen, die langfristig zuséatzliche Renditen in Bezug auf die
Verbindlichkeiten erwarten lassen.

Die Zusammenstellung des optimalen Portfolios ist ein mehrstufiger
Prozess. Der wichtigste Aspekt hierbei ist zweifellos die Auswahl
der Vermogenskategorien. Die richtige Zusammensetzung der Ver-
mogenswerte ist fir die langfristige Rendite des Portfolios von erheb-
licher Bedeutung. Wie bereits ausgefiihrt, muss diese Auswahl unter
Beriicksichtigung nachstehender Aspekte erfolgen: Verbindlichkeiten,
Risikoprofil, Anlagehorizont, erforderliche Rendite sowie gegebenen-
falls gesetzliche und subjektive Beschrankungen.




Vor der Auswahl der Vermdgenskategorien werden das Risiko und
die erwartete Rendite des Portfolios mit den Verbindlichkeiten und
dem Risikoprofil des Investors verglichen. Generell kommt es darauf
an, so viele Vermogenskategorien wie moglich einzubeziehen. Je
mehr Alternativen die gesamte Anlagewelt bietet, desto besser. Die
wichtigsten Kriterien fir die Auswahl der Vermogenskategorien sind:
Volatilitat, Rendite und Korrelation. Um etwas tber diese Kriterien zu
erfahren, werden meistens empirische Daten in Form von Indizes
herangezogen.

Die Auswahl des Borsenindex, der die ausgewahlten Vermogenska-
tegorien reprdasentiert, ist fur den endgltigen Allokationsvorschlag
von groRer Bedeutung. So ist nicht nur die Liste der Indexanbieter
unendlich lang, sondern auch jeder Indexanbieter hat seine eigenen
spezifischen Berechnungsmethoden entwickelt. Bei der Durchfiih-
rung der Strategischen Asset Allocation kommt es deshalb darauf an,
die Anforderungen eingehend zu prifen, die die Investoren an die
verschiedenen Borsenindizes stellen. So kann ein Index, beispiels-
weise der amerikanische Aktienmarkt, je nach ausgewahltem Anbie-
ter in Bezug auf die Renditen sehr groRe Unterschiede aufweisen.

Neben den grundlegenden Anforderungen in Bezug auf Datendiszi-
plin und einheitliche Berechnungsmethoden ist ferner von wesent-
licher Bedeutung, dass die Zusammensetzung des Index fur den
betreffenden Markt reprasentativ ist, d. h. dass die zugrunde lie-
genden Vermogenswerte hinreichend unterschiedlich sind, um
den gesamten Markt widerzuspiegeln. Um diese Bérsenindizes zu
verstehen und mit ihnen zu kénnen, ist es ferner erforderlich, dass
die Methoden gut dokumentiert und transparent sind. Nur so lasst
sich beurteilen, ob sich der Index als Reprasentant fiir die ausge-
wahlte Vermogenskategorie eignet.

AuBer auf die Berechnungsmethode kommt es auch darauf an, Daten-
reihen mit einem maglichst langen historischen Verlauf auszuwah-
len. Je langer ein Index existiert, desto mehr dirften logischerweise
riskante Szenarios erlebt worden und in den Index eingeflossen
sein. Dies ist fur die Berechnung von Risiko und Korrelation beson-
ders relevant, da diese beiden Faktoren ausschliefflich anhand der
historischen Wertentwicklung berechnet werden. Deshalb kommt es
darauf an, einen Index mit einer Datenreihe auszuwahlen, die lang
genug ist, um groRe finanzielle Ereignisse wie Olkrisen, Bérsencrashs,
[T-Blasen usw. einzubeziehen. Je mehr derartige Ereignisse in die
historischen Renditedaten einflieBen, desto hoher ist die statistische
Signifikanz der endgtltigen Berechnungen.

Der Optimierungsprozess setzt ein, sobald gentgend historische
Renditeverldufe vorliegen und das Wissen tber geeignete Indizes
fur die Markte erworben wurde, an denen der Investor anlegen
kann.

Auswahl des Anlagestils

Sobald die Grundlage fir eine verninftige, systematische Diversifika-
tion geschaffen wurde, kommt es ebenso fiir den Investor darauf an,
zu entscheiden, welchen Anlagestil er bei diesen Vermdgenskatego-
rien einsetzen will. Wichtig ist, dass die Diversifikation ebenfalls auf
dieser Ebene stattfindet.

Die Diversifikation beim Anlagestil ist in Europa relativ neu. In den
USA ist sie hingegen seit vielen Jahren bekannt und kommt dort
zum Einsatz. Bei Aktien wird zwischen Wachstums- und Value-Aktien
sowie zwischen Aktien mit niedriger und solchen mit hoher Bérsen-
kapitalisierung unterschieden.

Ende



Zusammen mit anderen Fachleuten auf diesem Gebiet hat der
Nobelpreistrager William Sharpe nachgewiesen, dass diese Markt-
aufteilung das groBte Erklarungspotenzial und die grofte Stabilitat
aufweist. Die Aufteilung des Marktes beispielsweise nach Sektoren
ist instabiler, und die Merkmale &ndern sich rascher.

Mittels der oben erwdhnten Anlagestile entscheidet der Investor
tber die Zusammensetzung des Portfolios. Zur Auswahl der richtigen
Stilkkombination reicht der Einsatz empirischer Daten jedoch nicht
aus. An einem Wettbewerbsmarkt muss ein Investor auch den Wett-
bewerbern sowie der Frage Rechnung tragen, in welchem Umfang
Abweichungen vom Markt akzeptabel sind. Fest steht, dass sich
die verschiedenen Anlagestile, insbesondere kurzfristig, sehr unter-
schiedlich zueinander verhalten.

1992 wiesen die Wirtschaftswissenschaftler Fama und French
nach, dass Value-Aktien — definiert als Aktien mit einem niedrigen
Kurs-/Buchwert-Verhaltnis — langfristig wesentlich héhere Renditen
erbrachten als Wachstumsaktien. Gleichzeitig wurde in der Ana-
lyse nachgewiesen, dass Aktien mit niedriger Bérsenkapitalisierung
eine hohere Rendite erbrachten als solche mit hoher Bérsenkapi-
talisierung.

Spater stellte Lakonishok fest, dass dies zu einem niedrigeren Risiko
erfolgt. Diese Tatsache lieB weitere Investoren fragen, ob es maglich
ist, mit ihren Aktienanlagen zusatzliche Renditen zu erzielen, indem
sie sich in hoherem Male bei Value-Aktien und solchen mit niedriger
Borsenkapitalisierung engagieren.

Beispiele fiir Anlagestile

! Niedrige Borsenkapitalisierung
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Quelle: Kenneth French. Data 1963-2006

Die Schlussfolgerungen aus der von Fama und French vorgenom-
menen Analyse gehen aus der oben stehenden Abbildung hervor.
Die gestrichelte Linie symbolisiert Portfolios, bei denen eine markt-
neutrale Rendite zu erwarten ist. Entlang dieser Linie gleicht sich die
Wechselwirkung der beiden Faktoren aus. Portfolios im ,Nordosten”
der gestrichelten Linie erbringen im Vergleich zum Marktdurchschnitt
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zusatzliche Renditen. Fama und French erkldren dies damit, dass
Aktien im ,Nordosten” der gestrichelten Linie ein hoheres Risiko
aufweisen und deshalb auch hdhere Renditen erbringen sollten.
Allerdings sind Lakonishok und andere skeptisch, ob es tatsdachlich
ein zusatzliches Risiko gibt. Deshalb scheint viel darauf hinzudeu-
ten, dass sich in dem ,nordostlichen” Quadrat eine relativ héhere
Rendite erzielen lasst, ohne dass ein hdheres Risiko eingegangen
wird. Jedenfalls scheint das Argument dafiir zu sprechen, im Portfolio
jederzeit Value-Aktien und solche mit niedriger Borsenkapitalisierung
starker zu gewichten.

Nach der Festlegung der Strategischen Asset Allocation anhand des
Risikoprofils des Investors und nach der Entscheidung tber den stra-
tegischen Anlagestil ldsst sich ein Zielportfolio erstellen, das sich in
Vermogenskategorien und Anlagestil gliedert.

Das Zielportfolio wird in eine Anlagepolitik einbezogen, die norma-
lerweise vom Aufsichtsrat des institutionellen Investors genehmigt
wird. Fir Pensionskassen und Lebensversicherungsgesellschaften
erfolgt die Genehmigung nach der Beratung mit dem zusténdigen
Versicherungsmathematiker. Die Dokumentation der Genehmigung
beinhaltet die anlagebezogene Zielsetzung, das Risikoprofil, die
ausgewdhlten Vermogenskategorien, die Handhabung des Wah-
rungsrisikos, Kriterien far die Auswahl der Mandate, die Strategie
fur die Neugewichtung und zahlreiche weitere wesentliche Voraus-
setzungen. Somit erlangt dieses Dokument fur die Weiterfiihrung der
ausgewahlten Strategischen Asset Allocation zentrale Bedeutung.
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Auswahbder Mandate

Umsetzung der ausgewdhlten Allokation und des
Risikoprofils bis'zum endgultigen Portfolio

Es ist von entscheidender Bedeutung, dass die Auswahl der Man-
date sowohl den ausgewdhlten Merkmalen der Vermégenskatego-
rien als auch der ausgewdhlten Stilkombination entspricht. Fir die
Auswahl der Mandate gibt es mehrere verschiedene Modelle. Die
renditeorientierte Stilanalyse ist ein gutes Instrument zur Uberprii-
fung der Mandate und zur Aussonderung der am wenigsten geeig-
neten Optionen. Dartber hinaus ist es ein objektives Instrument far
die kontinuierliche Uberwachung externer und interner Mandate.
Somit ist gewdhrleistet, dass die Auswahl der Mandate und die Kom-
bination nicht von den Voraussetzungen abweichen, auf denen das
optimierte Portfolio beruht, und dass somit die ausgewdhlte Strate-
gie strikt eingehalten wird.

Bei der Durchftihrung der ausgewahlten Strategie kommt der Aus-
wahl der Mandate wesentliche Bedeutung zu. Die konkrete Alloka-
tion und das Risikoprofil missen durchgangig bis zum endgiiltigen
Portfolio umgesetzt werden. Dies stellt gewisse Anforderungen an
die Auswahl der Mandate, weil diese den gewdhlten Merkmalen
der Vermogenskategorien und der ausgewdhlten Stilkkombination
entsprechen mussen. Auch in den Jahren nach der Auswahl der
Mandate muss gewahrleistet sein, dass die Beobachtung und die
Pflege des Portfolios nicht von der urspringlichen Strategie abwei-
chen. Doch wie kann ein Investor die besten und bestandigsten
Verwalter auswdhlen?

Hierzu braucht man nur bis zur IT-Blase zurlickzugehen. Es hat sich
gezeigt, dass Investoren erheblich von einer verninftigen Allokation
abgewichen sind und sich in hohem MaRe fir Verwalter und Portfo-
lios entschieden haben, die sich ausschlieBlich auf Wachstumsaktien
konzentrierten. Deshalb kommt der Auswahl der Mandate entschei-
dende Bedeutung zu, genauso wie es darauf ankommt, zwischen
der Kombination des jeweiligen Mandats zu unterscheiden und sich
damit vertraut zu machen.




Fur die institutionellen Investoren ist die renditeorientierte Stilanalyse
ein gutes Instrument zur Auswahl und Uberwachung externer Man-
date. Die Methode wurde 1992 von William Sharpe eingefiihrt. Sie
fand zunéachst jedoch wenig Beachtung. Erst in der zweiten Halfte
der 1990-er Jahre kam die Methode allmahlich bei institutionellen
Investoren in den USA auf breiter Ebene zum Einsatz. Das Modell wird
hauptsachlich von Investoren genutzt, die mit den von Markowitz ein-
geflihrten Asset-Allocation-Grundsatzen arbeiten. Allerdings kommt
es auch bei Investoren zum Einsatz, die sich ein objektives Instru-
ment fur die Bewertung interner und externer Vermogensverwalter
winschen.

Die Methode ist quantitativ ausgerichtet und beruht auf Renditedaten
eines Fonds bzw. Portfolios. Angestrebt wird damit, die Kombination
von sowohl| geografischen Mérkten und Kapitalisierungssatzen als
auch Wachstums- und Value-Aktien aufzudecken. Die Starke der
Methode liegt in ihrem einfachen Aufbau hinsichtlich Theorie und
Berechnungen, der sich - im Vergleich zu bestandsorientierten Ana-
lysen - lediglich auf Renditezahlen konzentriert.

Wenn ein Investor zwischen hunderten von Fonds wahlen kann,
dann kann ihm die renditeorientierte Stilanalyse dabei helfen, das
Angebot im Hinblick auf die Kombination zu Gberprifen. Auf diese
Weise lasst sich die Auswahl von Fonds so abstimmen, dass sie
der ausgewahlten Allokation in Bezug auf Vermodgenskategorie und
Stilkombination entspricht. Diese Ubereinstimmung ist fir das Risiko-
management des Portfolios von entscheidender Bedeutung und fur
die Einhaltung eines strikten Prozesses erforderlich.

Die Stilanalyse gewabhrleistet, dass der erste Schritt im Auswahl-
prozess in die richtige Richtung fiihrt. AnschlieBend kann sich die
Analyse eingehender auf die Fonds und Mandate konzentrieren,
die den Kriterien des Investors am besten zu entsprechen schei-
nen. Normalerweise befassen sich institutionelle Investoren mit
denjenigen internen und externen Mandaten, die im Hinblick auf
die verschiedenen Méarkte und Vermogenskategorien am besten
zu ihnen passen. Zur Durchfiihrung der ausgewdhlten Allokation
ist es deshalb erforderlich, die internen und externen Mandate
kontinuierlich zu Gberwachen. Dadurch lassen sich Auswirkungen
einer Situation vermeiden, bei der sich beispielsweise die Portfolio-
Verwalter von mehr als einer Verwaltungsgesellschaft in densel-
ben Vermégenswert bzw. Markt ,verlieben”. Ist sich der Investor
dieses Problems nicht bewusst, kann er sich bei einer bestimmten
Vermégenskategorie bzw. einem bestimmten Anlagestil zu hoch
engagieren.

Ferner deckt die Stilanalyse der Rendite von dem internen und
externen Mandat auf, ob der Portfolio-Verwalter seiner eigenen
Strategie treu bleibt oder ob es zu einer Veranderung des Anlages-
tils kommt. Bei der Strategischen Asset Allocation ist eine Verande-
rung des Anlagestils unerwiinscht. Die Konsequenz einer derartigen
Verdnderung besteht in der Anderung des Risikopotenzials beim
Gesamt-Portfolio und somit auch in der Anderung der Voraus-
setzungen, unter denen das Portfolio optimiert wurde. Deshalb
kommt es darauf an, bei Auswahl und Bewertung der Mandate eine
strikte Strategie beizubehalten.
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Neugewichtung

Beibehaltung des strategischen
Ausgangspunktes

Es kommt entscheidend darauf an, dass das Portfolio regelmaBig
mit seinem strategischen Ausgangspunkt in Einklang gebracht wird.
Dies ist die einzig mogliche Methode zur Beibehaltung des urspriing-
lich festgelegten Risikoprofils. Normalerweise fthren institutionelle
Investoren eine halbjéhrliche bzw. jahrliche Neugewichtung durch.
Bei der jahrlichen Analyse der Verbindlichkeiten wird berprift, ob ein
Bedarf zur Anpassung des strategischen Ausgangspunktes besteht.

Das Portfolio muss neu gewichtet werden, wenn Marktschwan-
kungen bei den einzelnen Vermogenskategorien auftreten, die
teilweise durch die gesetzlich auferlegten Beschrankungen und teil-
weise durch die Gewahrleistung bedingt sind, das Portfolio regelma-
Rig mit seinem strategischen Ausgangspunkt in Einklang zu bringen.
Steigt beispielsweise wahrend einer Periode der Aktienkurs, wéahrend
Anleihen unverandert bleiben, muss der Aktienanteil verringert und
die Mittel in Anleihen investiert werden. Unterbleibt diese Neuge-
wichtung, dann andert sich das mit dem Portfolio verbundene Risiko
im Laufe der Zeit. Das Profil ist somit ein anderes als das urspriing-
lich ausgewahlte.

Es gibt keine allgemein anerkannte akademische Regel, wie oft ein
Portfolio neu gewichtet werden sollte. Allerdings muss die Haufigkeit
nattrlich zu den Kosten der Portfolio-Umstellung in Bezug gesetzt
werden. Hierzu wurden viele Analysen durchgeftihrt mit genauso
zahlreichen Ergebnissen. Allerdings deuten die meisten darauf hin,
dass eine Neugewichtung alle sechs bzw. zw6lf Monate sinnvoll ist.

Institutionelle Investoren sollten eine halbjahrliche Neugewichtung
vornehmen. Dies wirkt sich stabilisierend auf die Rendite aus und
fuhrt gleichzeitig zu einem optimalen Management von Risiko und
Messung im Hinblick auf den Belastungstest der nationalen Finanz-
aufsichtsbehorde. Allerdings tragt ein Cashflow wahrend der Periode
zur Stabilisierung bei und verringert dadurch den Bedarf an Neuge-




wichtung. Natrlich lassen sich auch Einzahlungen von Mitgliedern
zur Anlage in die Vermbgenskategorien nutzen, die infolge von Markt-
schwankungen untergewichtet sind. Zahlungen lassen sich auch durch
die VerduBerung von Anlagen erzielen, die aufgrund von Marktschwan-
kungen einen zu groRen Anteil am Gesamtportfolio ausmachen.

Bisher liegt allen Portfolio-Diskussionen eine
wichtige Annahme zugrunde: Die Annahme
namlich, dass der Investor jeweils zum Jahres-
ende das Portfolio wieder im Hinblick auf die
angestrebte Zusammensetzung neu gewichtet.
Hat ein bestimmter Vermégenswert auBeror-
dentlich gut abgeschnitten, wird dessen Gewich-
tung im Portfolio zunehmen; infolgedessen muss
eine ausreichende Menge davon verkauft und in
die schlecht abschneidenden Vermdgenswerte
reinvestiert werden, um zu der angestrebten
Zusammensetzung zuriickzukehren. [...] Das fiir
diesen Prozess erforderliche AusmaB an Diszi-
plin und Geduld ist nicht zu unterschitzen, weil
es bedeutet, genau das Gegenteil von dem zu
tun, was der gro8te Teil der Anlagewelt, von der
nahezu alle Fachleute und Experten sind, tut.

William Bernstein — The Intelligent Asset Allocator

Lasst sich eine Neugewichtung vermeiden? Die Antwort lautet:
Nein. Im Laufe der Zeit &ndert sich das Portfolio immer und die
Gewichtung verlagert sich. Das Portfolio enthalt zwar dann noch
dieselben Vermogenswerte, doch die neue Gewichtung fihrt zu
mehr Instabilitdt und einem erhohten Risikopotenzial. Die Neuge-

wichtung tragt dazu bei, das Portfolio wieder zum Ausgangspunkt
zurtickzuftihren und somit die Unsicherheit zu verringern.

Eine Politik der Neugewichtung ist somit ungeachtet der eingesetz-
ten Methode von Bedeutung. So verfigt beispielsweise ein Investor
Uber eine strategische Allokation +/- eine feste Prozentgrenze. Somit
konnte er eine 5-Prozent-Grenze wahlen oder einmal jghrlich mit
einer festen Hdaufigkeit eine Neugewichtung vornehmen. Arbeitet
man mit Grenzwerten bzw. Interwallen, die zu breit bzw. zu lang
sind, dann verschwimmt die Politik der Neugewichtung und wird
praktisch wirkungslos. Ebenso sind zu enge Grenzen und zu kurze
Interwalle zwischen der Neugewichtung wegen der damit verbunde-
nen Handelskosten keinesfalls wiinschenswert.

Die nachstehenden Abbildungen zeigen die Auswirkungen einer
Strategischen Asset Allocation mit 20 Prozent internationalen Aktien
und 80 Prozent danischen Anleihen. Die Grenze fir die Neugewich-
tung wurde bei +/- 5 Prozent festgelegt (definierte Neugewichtung).

Wie daraus hervorgeht, fihrt die Strategie der definierten Neugewich-
tung zu hoéheren Renditen und einer niedrigeren Volatilitét als ein
Portfolio im selben Zeitraum, das bis zur Endfalligkeit gehalten wird.

Beispiel fiir eine definierte Neugewichtung gegeniiber
dem Halten bis zur Endfalligkeit

Halten bis zur Definierte
Endfalligkeit Neugewichtung

3,59% 3,77%

2,65% 2,61%

1135 1,44
10

Quelle: Sparinvest
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Beispiele fiir einen Kapitalzuwachs mit definierter Neugewichtung gegeniiber
dem Halten bis zur Endfélligkeit
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= = = Obere Grenze der Neugewichtung Quelle: Sparinvest

Zwar ist Risikomanagement das Ziel der Neugewichtung. Doch
besteht ein zusatzlicher Vorteil darin, dass die Neugewichtung lang-
fristig auch zusatzliche Renditen erbringt.

In der Praxis sollte die Neugewichtung immer im Zusammenhang mit
einer jahrlichen Uberpriifung der Steuerung der Aktiv- und Passivseite
sowie der Strategischen Asset Allocation durchgeftihrt werden.

Die jahrliche Uberprifung beinhaltet auch die Entwicklung der Ver-
bindlichkeiten. Eine Analyse der Verbindlichkeiten kann einen Bedarf
an Anpassung des strategischen Ausgangspunktes aufdecken. Somit
geht es nicht nur um eine jahrliche Neugewichtung, sondern gege-
benenfalls auch um eine Anpassung der ausgewahlten Strategie.

Ende



Warum veérwenden.nicht alle die
StrategiSchesAsSetAllocation?

Sollte man Uberzeugungen und Einstellungen
Vorrang einraumen vor einem Wissen,
das auf Theorie und Praxis beruht?

Die meisten Investoren setzen irgendeine Art von Risikostreuung
ein. Allerdings reicht eine Streuung ohne Ber(icksichtigung der Ver-
bindlichkeiten und der wechselseitigen Korrelationen zwischen den
Vermogenskategorien leider nicht aus. Die Streuung muss auf der
Grundlage eines systematischen Gesamtansatzes erfolgen, wenn
man eine optimale und kontrollierte Wirkung erzielen will. Nach
neuen und aufregenden Vermégenswerten Ausschau zu halten ist
zwar faszinierend und spannend. Doch was nitzt die Spannung,
wenn die Gewinne bestenfalls von den Kosten aufgezehrt werden?
Und wenn das Risiko einer Unterkapitalisierung bzw. technischen
Zahlungsunfahigkeit zunimmt, gerét die Sicherheit jedes Mal dadurch
in Gefahr, dass man den richtigen Strémungen” ohne Ricksicht auf
die Verbindlichkeiten folgt. Weshalb entscheiden sich dennoch so
viele Investoren dafir, ein derartiges Risiko einzugehen?

Viele Investoren sind vom ,Market timing” iiberzeugt...

Zwar gibt es hierfur Beispiele, doch nur wenige Investoren waren
mit dem ,Timing” des Marktes Uber einen langeren Zeitraum gleich
bleibend erfolgreich. An zahlreichen Gegenbeweisen ist jedoch kein
Mangel. Das Risiko ist groB, letztlich bei einem Portfolio zu landen,
das durch eine viel zu niedrige Stabilitdt im Vergleich zu seinem
Risikopotenzial gekennzeichnet ist, oder sogar bei einem gestérten
Gleichgewicht zwischen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten.
Bei einem derartigen Portfolio besteht die auRerordentlich hohe
Wahrscheinlichkeit, dass das Risiko einer Unterkapitalisierung bzw.
technischen Zahlungsunféhigkeit eintritt.




Viele Investoren unterschatzen die Auswirkung der
Diversifikation...

Risikostreuung ist kein neues Konzept. Jeder Investor benutzt
irgendeine Form von Diversifikation. Allerdings reicht Diversifika-
tion alleine nicht aus, um eine optimale, kontrollierte Wirkung zu
erzielen. Eine fundierte Diversifikation wird anhand der bekannten
Korrelationen zwischen den verschiedenen Vermogenskategorien
ausgewahlt. Es besteht ein groBer Unterschied, ob die Diversifikation
systematisch ausgewahlt wird oder ob sie aufgrund von Uberzeu-
gungen und Einstellungen erfolgte, selbst wenn diese Einstellungen
inzwischen noch so gut dokumentiert sind. Eine korrekte Diversifika-
tion tragt der Tatsache Rechnung, dass unterschiedliche Anlageziele
unterschiedliche Allokationen erfordern und dass die Allokation erst
nach gebuhrender Beriicksichtigung der Verbindlichkeiten vorge-
nommen werden sollte.

Viele Investoren und Verwalter halten sie fiir langweilig...

Das ist ein auBerordentlich menschliches Argument. Es ist aufregend
zu spekulieren und damit Erfolg zu haben. Dabei stellt sich jedoch
die Frage, ob es richtig ist, dieser Aufregung nachzugeben. Vielleicht
ist es besser, 90 Prozent der Renditeschwankungen erklaren zu kon-
nen und sich Gber stabile, gute Ergebnisse zu freuen.

Fur institutionelle Investoren muss das Ziel darin liegen, in der Lage
zu sein, jederzeit ihre Schulden zahlen zu kénnen, ohne sich sorgen
zu missen, ob dies heute oder in der nahen Zukunft moglich ist.

Viele Investoren schlieBen sich den aktuellen Stromungen an...

Viele Verwalter und Investoren verbringen ihre Zeit mit der Suche
nach neuen und aufregenden Anlagen. Dieser Trend zieht oft andere
Verwalter und Investoren in das Kielwasser ihrer Begeisterung. Man
stelle sich vor, sie kénnten die neueste ,aussichtsreiche Vermogens-
kategorie” oder das nachste ,spannende Produkt” ausfindig machen.
Nur wenige mochten eine solche Chance verpassen. Man braucht
sich nur an die Euphorie der IT-Blase zu erinnern, um sich hiervon
ein klares Bild zu machen. Viele Investoren messen ihre eigene Wer-
tentwicklung an derjenigen ihres Nachbarn. Ungeachtet der Kon-
junkturlage an der Spitze zu stehen, ist ein befriedigendes Gefuhl.
Leider erfolgt dieser Vergleich ohne ausreichende Beriicksichtigung
der Tatsache, dass Investoren unterschiedliche Verbindlichkeiten
haben und deshalb an die Allokation und die Wertentwicklung des
Einzelnen unterschiedliche Anforderungen stellen.

Das Gegenteil von dem zu tun, was jeder tut, erfordert Mut. Und die
Durchfiihrung einer echten Strategischen Asset Allocation und Anla-
gepolitik erfordert Ausdauer.

Wir hoffen, dass dieses Buch einen kurz gefassten und interessanten
Uberblick tiber die Gedanken und Grundsédtze gegeben hat, die der
Steuerung der Aktiv- und Passivseite, der Strategischen Asset Alloca-
tion und der renditeorientierten Stilanalyse zugrunde liegen.

Ferner hoffen wir, dass die in diesem Buch vorgestellten Uberle-
gungen lhren Appetit gesteigert haben, sich mit den hier beschrie-
benen Grundsatzen zu beschaftigen. Und wir wiinschen uns, dass
wir dadurch unsere Begeisterung und unsere Ergebnisse mit noch
mehr Menschen teilen kénnen.

Ende
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