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Weniger Risiko und mehr Diversifikation

durch Portfoliobildung mit Absolute Return-

Konzepten

von Prof. Dr. Thomas Zimmerer

Executive Summary

» Absolute Return-Konzepte sind benchmarklose Investmentstrate-
gien, die losgelést von der allgemeinen Aktien- und Rentenmarktent-
wicklung eine Geldmarkt-Plus-Rendite erwirtschaften méchten. Der
vorliegende Beitrag stellt einen sachgerechten Analyserahmen vor und
zeigt, wie man durch sinnvolle Kombination und Integration von mehre-
ren Absolute Return-Konezpten in eine traditionelle Asset Allocation
aus Aktien und Renten das Portfoliorisiko reduzieren und die Diversifi-
kation erhéhen kann.

» Absolute return concepts are benchmark-free and aim to deliver a
money-market-plus-return that is independent from the bond and
equity market environment. The article introduces an appropriate ana-
lysis framework and demonstrates how both portfolio risk can be redu-
ced and diversification can be improved if a well balanced combination
of several absolute return concepts is integrated into a traditional as-
set allocation of bonds and equities.

I. Einleitung

Die Entwicklung auf den internationalen Aktien- und Renten-
markten in der letzten Dekade fithrte sehr deutlich vor Au-
gen: eine Risikoprdamie wird — wenn iiberhaupt — nur fir die
Ubernahme von (Markt-)Risiken verdient. So sah bzw. sieht
sich ein zum Januar 2001 etabliertes Euroland-Aktienenga-
gement per Ende September 2010 mit zwei groRen weltwei-
ten Wirtschafts- und Finanzkrisen und den damit verbunde-
nen erheblichen Kursriickschlagen konfrontiert. Die Erho-
lung von der Finanzmarktkrise ist auf dem Aktienmarkt aktu-
ell zwar im Gange, aber es sind noch nicht einmal die Ein-
standskurse wieder erreicht. Demgegeniiber konnte ein zeit-
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gleich initiiertes Investment in Euroland-Staatsanleihen-
markten einen stetigen Wertzuwachs verzeichnen und v.a. in
der Finanzmarktkrise von seinem Safe Haven-Status profitie-
ren. Ein klassisches 30% Aktien / 70% Renten-Balanced
Portfolio hitte am aktuellen Rand eine positive Gesamtwert-
entwicklung aufzuweisen wie Abb. 1 zeigt.

Die Diversifikation zwischen Aktien- und Rentenmarkten
fuhrte scheinbar zu einem guten Ende der ersten Dekade im
neuen Jahrzehnt. Daraus aber zu schlieRen, dass Diversifika-
tion auch auf kurze Sicht gilt, ist zu kurz gesprungen. Abb. 2
zeigt die Jahresrenditen in den Euroland-Aktien- und Ren-
tenmarkten sowie im gemischten 30/70-Portfolio.

Auf Jahressicht ist Diversifikation nicht garantiert: in drei von
10 Jahren (2010 umfasst neun Monate) hat das gemischte
30/70-Portfolio im Durchschnitt negativ rentiert und im
Durchschnitt mit 2,99% p.a. lediglich eine geldmarktnahe
Durchschnittsrendite erwirtschaftet. Eine statische Allokation
in den Risikopramientragern Aktien und langen Renten sieht
sich dem Problem ausgesetzt, dass Diversifikation genau
dann, wenn man sie am notigsten braucht, versagt, dain einem
Krisenumfeld, wenn sich die Markte zunehmend gleichgerich-
tet verhalten, die Korrelationen zusammenbrechen.

Die gute Nachricht, dass ein kurzfristiges Ausbleiben der Di-
versifikation durch deren langfristige Giiltigkeit ,,ausgegli-
chen“ wird, mag eine beruhigende Feststellung sein. Selbst
fur institutionelle Langfristinvestoren ist jedoch am Kalen-
derjahresende auch die kurzfristige Sicht relevant, wenn es
um das Erreichen von Zielrenditen oder Einhalten von Risi-

kobudgets, die iiblicherweise

auf Jahressicht disponiert wer-
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| den, geht. Anlagekonzepte, die
marktunabhingig, d.h. losge-
16st von der Entwicklung der
klassischen Risikopramientra-
ger Aktien und Renten, mittel-
und langfristig planbare Ziel-
renditen bei Einhaltung jahr-
licher Mindestrenditen erwirt-
schaften, riickten aufgrund der
Krisenerfahrungen der letzten
Dekade vermehrt in den Blick-
winkel von Investoren. Absolu-
te Return-Konzepte sollen oder
wollen genau das leisten. Der
Wunsch nach absolut positiven
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Abb. 1: Wertentwicklungsverlaufe von Euroland-Aktien- und Rentenmarkten in 2001-2010
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Renditen in jedem Einzeljahr
trifft allerdings auf die Be-
schrankungen der Realitat: ab-
solut positiv und sicher ist -
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Jahr EuroStoxx50 Index JPM EMU Index 30/70 Balanced Der Beitrag arbeitet diese Fra-
gestellungen systematisch ab.

In Abschnitt II erfolgt nach
2002 -36,11% 9,85% -529% | einer kurzen Definition von Ab-
solute Return eine Systemati-
sierung der Absolute Return-
Konzepte. Abschnitt III zeigt
2005 24,30% 5,28% 10,83% | exemplarisch anhand realer
historischer und eines simu-

2001 -19,15% 5,90% -1.72%

2003 18,42% 3,98% 8,69%

2004 9,38% 7.74% 8,31%

2006 18,05% -0,25% 5,02% . .

lierten Track Records die sys-

2007 9.59% 178% 419% | tematische Uberpriifung von

2008 —42.40% 9.37% -8.88% | wiinschenswerten Absolute

Return-Eigenschaften. Ab-

2009 25,65% 4,32% 11,05% . . . .

schnitt IV zeigt, wie man ein

2010 -4.83% 4.96% 2.21% | Portfolio aus Absolute Return-

Gesamt -3,80% 5,26% 2999 | Konzepten zusammenstellen

und deren vorteilhafte Effekte
innerhalb des Portfolioverbun-
des mit traditionellen Anlage-
klassen wie Aktien und Renten
darstellen kann. Abschnitt V
schlieft den Beitrag resiimie-

E rend ab.
= .
@ Il. Systematisierung
> von Absolute
i
m Return-Konzepten
T i :
[ ] ndex ,
o B 20/70 Balanced Das Angebot an Absolute Re
turn-Produkten am Markt ist
-50% - sehr groB. Die Produktvielfalt
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 verbunden mit einer stellen-

weise uniibersichtlichen und
nicht klaren Abgrenzung ge-
geniiber traditionellen Asset-
abgesehen vom Gegenparteirisiko — nur ein aktuell sehr klassen ist der Tatsache geschuldet, dass es keine einheitli-
niedriger risikoloser Geldmarktzins. Im Umfeld eines his- che und allgemein anerkannte Definition fiir den Begriff ,, Ab-
torisch niedrigen Zinsniveaus und nach wie vor angeschlage- ~ solute Return® gibt. Die folgende Abgrenzung von Rendite-
nen und bisweilen hochvolatilen Aktienmirkten ist das Be-  begriffen und Beschreibung von Absolute Return-Konzepten
diirfnis nach Absolute Returns groBer denn je. So auch das ~ Weist eine starke Ahnlichkeit zu den Anlagezielen von Portfo-

Angebot an Anlagekonzepten, die sich mit dem Attribut Ab- lio Insurance-Konzepten auf". Eil}.e s-achgerech.te Abg}‘en'
solute Return schmiicken. Fiir den Investor stellt sich damit ~ 24ng von Absolute Returns von gingigen Renditebegriffen

eine Reihe von Fragen, denen dieser Beitrag nachgeht: lasst sich anhand Abb. 3 vornehmen.
» Welche Absolute Return-Konzepte gibt es? Gesamtportfoliorenditen (Total Returns) umfassen grund-
» Welche Assetklassen liefern Absolute Return? satzlich die Menge aller moglichen Renditen in einem Portfo-

» Wie priift man sachgerecht, ob ein Anlagekonzept Abso-  lio bestehend aus ordentlichen Ertragen (Zinsen und Divi-

lute Return liefert? S E—
R . . R ~ 1  Vgl. Zimmerer, T./Meyer, H., Theoretische und praktische Aspekte zur
» Wie bildet man ein Portfolio aus Absolute Return KOIIZGp Constant Proportion Portfolio Insurance: Optimierung der Strategie-

ten? parameter, in: FINANZ BETRIEB, 03/2006 S. 163 (171).

Abb. 2: Jahresrenditen von Euroland-Aktien- und Rentenmaérkten in 2000-2010
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Gesamtportfoliorenditen (Total Returns)

inakzeptable
Periodenrenditen

akzeptable Portfoliorenditen =
Absolute Returns

» Geringes Verlust-Potenzial
(geringe Verlustwahr-
scheinlichkeit und geringes
VerlustausmaRg).

» Asymmetrische Renditever-
teilung (hoheres ,Upside-*

| | |
Mindestrendite

Bad Case Return
(Value at Risk) (Minimum Return)

Zielrendite
(Target Return)

als ,,Downside-Potenzial®).
» Weitgehende Unkorreliert-
heit mit den Renditen zu-

Rendite

Abb. 3: Abgrenzung verschiedener Return-Begriffe

denden) und auRerordentlichen Ertragen (Kursgewinne). Ab-
solute Return-Konzepte versuchen Risiko-Ertragsprofile zu
erzeugen, die nicht nur Bad Case-Renditen in Form eines
(negativen) Value at Risk vermeiden, sondern Renditen un-
terhalb einer vordefinierten, u.U. bereits davor liegenden
Mindestrendite (Minimum Return) komplett abschneiden:
die Mindestrendite, die in jedem Einzeljahr mit hinreichen-
der Konfidenz erwirtschaftet werden soll, teilt aus der Sicht
des Investors die Gesamtportfoliorenditen in akzeptable und
inakzeptable Renditen, wobei letztere die eigentliche Defini-
tion und Abgrenzung von Absolute Returns und Total Re-
turns ermoglichen: Absolute Returns sind die Teilmenge von
Total Returns, die einen Minimum Return sicher iibertreffen
bzw. nicht unterschreiten sollen. Die Analogie zur Wert-
sicherung ist damit bereits in der Terminologie erkennbar.
Wihrend man bei Absolute Return-Konzepten die Anlagezie-
le auf Renditebasis formuliert, erfolgt deren Konkretisierung
bei Portfolio Insurance-Konzepten auf Basis von Wertsiche-
rungsniveaus. So ist z.B. die Vermeidung der Unterschrei-
tung einer Mindestrendite von Null Prozent identisch mit
dem Anstreben eines Wertsicherungsniveaus von 100%. So-
mit ist jedes Mindestrenditeziel als Wertsicherungsniveau
darstellbar und umgekehrt. Das Anstreben attraktiver Ziel-
renditen auf lange Sicht unter gleichzeitiger Einhaltung da-
runter liegender Mindestrenditen bzw. Wertsicherungs-
niveaus auf kurze, i.d.R. jahrliche Sicht, ist Gegenstand von
Absolute Return- oder Portfolio Insurance-Konzepten. Wie
nahe die Mindestrendite an der Zielrendite liegen kann, wird
indirekt durch die risikolose Rendite bestimmt: sie ist eine
yhatiirliche“ Obergrenze fiir die Mindestrendite. Dabei gilt:
je hoher die Mindestrendite, umso ,,geldmarktndher” wird
letztendlich die Zielrendite sein. Eine signifikante Geld-
markt-Plus-Zielrendite kann somit mittel- bis langfristig nur
erreicht werden, wenn der Investor auf Einzeljahressicht ei-
nen gewissen , Verzicht® auf sichere Rendite iibt. Der Rendi-
teverzicht in Form des Risikobudgets, das der Investor pro
Anlageperiode ,,at Risk® gibt, wird sich dann mittel- bis lang-
fristig als Risikoprdmie manifestieren. Vor diesem Hinter-
grund lassen sich vier Eigenschaften formulieren, die eine
Anlagestrategie aufweisen sollte, damit sie als Absolute Re-
turn klassifiziert werden kann*:

» Zielkonformes Upside-Potenzial, so dass die Zielrendite
mit einer hohen Wahrscheinlichkeit bestmdglichst in je-
der Betrachtungsperiode (z.B. Geschiftsjahr) erreicht
bzw. iibertroffen werden kann.

2 Vgl Dichtl, H./ Zimmerer, T., Absolute Return — Definition, Analyserah-
men und Strategievergleich , in: absolut report, 46/2008 S. 16 (27) und
Dichtl. H./ Zimmerer, T., Absolute Returns: Wichtige Eigenschaften, sach-
gerechter Analyserahmen und systematischer Strategievergleich, in: Os-
terreichisches BankArchiv, 57. Jahrg., 12/2009 S. 890 (906).
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grundeliegendertraditionel-
ler Markte (z.B. Aktien- und
Rentenmarkte), insbes. in den schwierigen Marktphasen.

Die klassische Kategorisierung von Absolute Return-Strate-
gien nimmt i.d.R. eine Einteilung nach den folgenden beiden
Kriterien vor: nach operativen Aspekten in statische und dyna-
mische Konzepte und nach den Sicherungsinstrumenten in
Konzepte mit und ohne Optionen?®. Unsauber oder nicht adres-
siert ist bei dieser Art der Klassifizierung, ob es sich um abso-
lute oder relative Risiko-Ertragsquellen handelt, d.h. ob die
Renditebeitrage Marktrisiken (Beta) enthalten oder frei davon
sind (Alpha). Im Folgenden wird eine alternative Differenzie-
rung von Absolute Return-Konzepten in Beta-basierte und Al-
pha-basierte Absolute Return-Konzepte getroffen.

1. Beta-basierte Absolute Return-Konzepte

Die klassische Kategorisierung von Absolute Return-Strate-
gien nach Managementstil und Sicherungsinstrumenten wird
wie folgt reformiert. Anstelle der Sicherungsinstrumente riickt
die ,Harte* der Mindestrendite- bzw. der Wertsicherungs-
zusage. Die Grundidee bei einer harten Wertsicherungsstrate-
gie besteht darin, an einer positiven Marktentwicklung (z.B.
des Aktienmarktes) zu partizipieren und gleichzeitig das Ver-
lustpotenzial auf ein fest vorgegebenes Limit (z.B. 0%, -5%
oder -10% p.a.) zu beschrinken. Die Wertuntergrenze ist in-
sofern ,hart“, da das Ausfallrisiko, diese Wertuntergrenze zu
unterschreiten im Idealfall Null (statische Strategien) bzw. an-
nahernd Null (dynamische Strategien) sein soll. Auf diese Wei-
se entsteht eine asymmetrische Renditeverteilung, welche die
wiinschenswerte Eigenschaft der Rechtsschiefe aufweist. Die
Differenzierung in statisch vs. dynamisch setzt an der opera-
tiven Umsetzung bzw. an den Anlageinstrumenten an: so sind
optionsbasierte Strategien statisch, da die Portfoliostruktur
bestehend aus Underlyings und Optionen einmalig zum Be-
ginn der Anlageperiode implementiert und unveridndert bis
zum Ende der Anlageperiode beibehalten wird (z.B. Protective
Put oder Zero Plus Call). Dynamische Strategien kommen oh-
ne Optionen aus und erfordern ein kontinuierliches Anpassen
der Portfoliostruktur im risikotragenden vs. risikofreien Asset,
um die Wertsicherung per Ende der Anlageperiode sicher-
zustellen (z.B. Synthetic Put, Constant Proportion Portfolio In-
surance, kurz CPPI)*.

Neben den dynamischen Wertsicherungsstrategien mit harter
Wertuntergrenze existieren auch solche mit einer weichen
Wertuntergrenze. Die Wertuntergrenze ist insofern ,,weich®,
als sie (nur) mit einer vordefinierten Konfidenzwahrschein-
lichkeit erreicht wird, d.h. mit einem quantifizierbaren Ausfall-

3 Vgl Zimmerer, T., Mythos Absolute Return: Was bestimmt die Partizipati-
onsquote von statischen und dynamischen Konzepten?, in: FINANZ BE-
TRIEB, 02/2008 S. 129 (139).

(FuBnote 4 auf S. 77).
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risiko versehen ist®. Die Abgrenzung zwischen hart und weich
aullert sich v.a. in den Kosten der Wertsicherung. Die Kosten
einer harten Wertsicherung sind je nach Marktumfeld nicht
unerheblich: so werden gerade in einem volatilen Markt-
umfeld hohe Versicherungspramien in Form der impliziten
Volatilitat fiir optionsbasierte Konzepte bzw. in Form von vo-
latilitatsbedingten Transaktionskosten auf Basis der realisier-
ten Volatilitat bei der CPPI bezahlt. Das Dilemma fiir den An-
leger ist, dass eine harte Wertsicherung in einer Situation, in
der sie am starksten benotigt wird, am teuersten ist. Die (Op-
portunitats-)Kosten manifestieren sich letztendlich in einer
geringeren Partizipation am abzusichernden Risikotrager
bei steigenden Markten, d.h. der Anleger erhilt im Gegenzug
dafir, dass das Wertsicherungskonzept bei fallenden Markten
eine harte Wertuntergrenze (ohne Ausfallrisiken) einhalt, nur
eine geldmarktnahe Rendite, wenn die Markte steigen. Da das
Bediirfnis nach Sicherheit bei der Entscheidung fiir ein Wert-
sicherungskonzept im schlechten Marktumfeld hoch ist, wird
die Notwendigkeit einer moglichst attraktiven Partizipation im
guten Marktumfeld gedanklich oft unterbewertet bzw. gar
nicht bedacht. Dabei ist die Maximierung des Upside-Poten-
zials ebenso wichtig wie die Minimierung bzw. Vermeidung
des Downside-Potenzials. Eine Abhilfe fiir den hohen Preis
harter Wertsicherungskonzepte bieten weiche Wertsiche-
rungskonzepte. Wenn der Investor bereit ist, ein limitiertes
Ausfallrisiko und eine quantifizierbare Ausfallhohe im Falle
des Ausfalles zu tragen, dann wird er fiir die Ubernahme dieser
Risiken mit einer hoheren Partizipationsrate belohnt, m.a.W.
das weiche Konzeptist ,billiger” als das harte Konzept. Immer
beliebter in der Praxis sind daher Value at Risk(VaR)¢- oder
Shortfall Risk-basierte” Konzepte, die die Einhaltung eines in-
dividuellen Risikobudgets kalenderjdhrlich mit einer Kon-
fidenzwahrscheinlichkeit von z.B. 99% in Aussicht stellen. Da-
beiwird je nach Umsetzungsfrequenz die Portfoliostruktur un-
ter Einrechnung aufgelaufener Ertrage bzw. Verluste derart
(re)allokiert, dass der Ist-VaR dem Soll-VaR in Form des dis-
ponierten Risikobudgets entspricht. Der Mechanismus ist
demnach eine dynamische VaR-Steuerung (Dynamic Value
at Risk Control, kurz DVC) und erfordert lediglich die Schét-
zung einer Varianz-Kovarianzmatrix der involvierten Asset-
klassen, Uber die der VaR des Portfolios berechnet werden
kann.

4 Gegenstand dieses Beitrages ist nicht die Darstellung der hinreichend be-
kannten Portfolio Insurance-Konzepte. Fiir eine Skizzierung und Kurz-
beschreibung der Konzepte nach dem traditionellen Klassifikationssche-
ma und entsprechendem Literaturverweis siehe Zimmerer, T., Mythos
Absolute Return: Was bestimmt die Partizipationsquote von statischen
und dynamischen Konzepten?, in: FINANZ BETRIEB, 02/2008 S. 129

(139) und Zimmerer, T., Mythos Absolute Return: Gibt es das bessere Ab-

solute Return-Konzept?, in: FINANZ BETRIEB, 03/2008 S. 207 (215). Hin-

sichtlich eines Strategievergleichs siehe auch Benninga, S., Comparing

Portfolio Insurance Strategies, in: Finanzmarkt und Portfolio Manage-

ment, 4. Jg., Nr. 1/1990 S. 20 (30).

Dabei ist das Ausfallrisiko = 1-Konfidenzwahrscheinlichkeit.

6 Fiir die Darstellung eines Value at Risk-basierten dynamischen Wert-
sicherungskonzeptes sei verwiesen auf Dichtl, H./ Zimmerer, T., Absolute
Returns: Wichtige Eigenschaften, sachgerechter Analyserahmen und
systematischer Strategievergleich, in: Osterreichisches BankArchiv, 57.
Jahrg., 12/2009 S. 896. Eine weitere Darstellung weicher Risikomanage-
mentkonzepte findet man bei Hafner, R. /Korn, M. / Stephan, T., Moderne
Risikomanagementkonzepte fiir institutionelle Anleger, in: Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen, 16/2009 S. 766 (769).

7  Vgl. Herold, U. / Maurer, R. / Purschaker, N., Total Return Fixed-Income
Portfolio Management, in: The Journal of Portfolio Management, Spring
2005 S. 32 (43) und Herold, U./Maurer, R./Stamos, M./ Thanh Vo, H., To-
tal Return Strategies for Multi-Asset Portfolios: Dynamically Managing
Portfolio Risk, in: Journal of Portfolio Management, Vol. 33, Winter 2007
S. 60 (76).
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Den Schwiachen der tagesbasierten Wertsicherungskonzepte
mit der — trotz Einbau von Handelsfiltern — hohen Anfalligkeit
gegeniiber Sdgezahnmarkten und der Gefahr des Ausstop-
pens kann durch eine zeitliche Glattung, d.h. durch eine wo-
chentliche oder gar monatliche Anpassungsfrequenz begeg-
net werden. Das dadurch entstehende Gap-Risiko zwischen
zwei Anpassungszeitpunkten muss im Restrisiko der Hohe
Eins minus Konfidenzwahrscheinlichkeit aufgefangen wer-
den. Die Bereitschaft, dieses Restrisiko zu tragen, offnet zu-
satzlichen Raum fur die Integration von Assetklassen in die
Wertsicherungsaussage, fiir die nicht notwendigerweise bor-
sengehandelte Derivate zur Absicherung zur Verfligung ste-
hen miissen. Die Einraumung eines mit einer vordefinierten
Konfidenzwahrscheinlichkeit einzuhaltenden, aber tolerier-
baren Ausfalles (Value at Risk) und das Bewusstsein uber die
Hohe des Ausfalls im Falle eines Ausfalles (Conditional Value
at Risk) eroffnen somit einen groeren Moglichkeitsraum fiir
Assetklassen und Anlagestrategien fiir den Anleger einer-
seits und das Abriicken von einem hochfrequenten Portfolio-
monitoring andererseits.

Harte und weiche Konzepte in puncto Leistungsfihigkeit zu
vergleichen ist streng genommen nicht zielfiihrend. Die
Wahlmoglichkeit zwischen einem harten oder weichen Kon-
zept ist in der Praxis oftmals gar nicht gegeben, sondern von
Vorgaben oder Rahmenbedingungen abhangig, denen sich
ein Investor ausgesetzt sieht. Beta-basierte Absolute Return-
Konzepte, egal ob hart oder weich, haben aber zwei zentrale
Schwachen: sie weisen konzeptbedingt eine hohe Markt-
abhingigkeit auf und sind teuer. Da der Absolute Return
letztendlich rein auf einer Verlustvermeidung bzw. -begren-
zung des Risikopramientrdgers beruht, ist man de facto an
einer partiellen Marktabhiangigkeit, namlich an der nach
oben interessiert. Die Upside Participation ist aber im Ge-
genzug fir die geforderte Downside Protection nur limitiert.
Eine Steigerung der Partizipation ist nur dadurch moglich,
wenn eine entsprechende Risikobereitschaft mitgebracht
wird. Streng genommen ist die Absolute Return-Eigenschaft
letztendlich ein asymmetrisches, abgesichertes Beta. Den
Grad der Beta-Abhangigkeit steuert man iiber die Mindest-
rendite bzw. das Wertsicherungsniveau. Diese letztendlich
mehr oder weniger hohe Beta-Abhingigkeit ist eigentlich
unerwiinscht: gefragt sind Konzepte, die in steigenden wie
fallenden Aktienmarkten Absolute Return liefern.

2. Alpha-basierte Absolute Return-Konzepte

Alpha-basierte Absolute Return-Konzepte vermeiden die

Schwichen der Beta-basierten Konzepte dadurch, dass sie in

der Grundidee kein oder kaum Marktexposure aufweisen sol-

len. Die Grundcharakteristika von Alpha-basierten Absolute

Return-Konzepten, wie sie aktuell verstiarkt von institutionel-

len Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen

nachgefragt werden, weisen die folgenden Merkmale auf:

» Keine Vorgabe einer Benchmark

» Absolutes Renditeziel in Abhangigkeit des zur Verfiigung
stehenden Risikobudgets

» Hochste Prioritat auf Verlustvermeidung

»  Asymmetrisches Risikoprofil

» Konstante und schwankungsarme Wertentwicklung

» Grundsatzlich keine bzw. wenig Beschrankungen fiir den
Asset Manager im Rahmen der gesetzlichen bzw. auf-
sichtsrechtlichen Anlagegrenzen
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Durch den Verzicht auf eine Benchmark sind Alpha-basierte
Konzepte grundsatzlich offen fiir alle Assetklassen. Der In-
vestor verfolgt nicht die Orientierung an einen Referenz-
index, sondern die Erwirtschaftung eines absoluten Rendite-
ziels, das tiblicherweise einer strategischen Zielrendite ent-
spricht, die sich beispielsweise aus einer Asset-Liability-
Uberlegung ergeben kann. Fiir die Erwirtschaftung der lang-
fristigen Zielrendite raumt der Anleger ein jahrliches Risiko-
budget ein, das man in eine auf Jahressicht einzuhaltende
Mindestrendite tibersetzen kann. Obwohl das Risikobudget
damit Verluste im ,,Bad Case“ zuldsst, liegt i.d.R. trotzdem
eine hohe Verlustaversion vor, d.h. aufgrund der ,Myopic
Loss Aversion“® besteht oftmals ein Unterschied zwischen
dem ,gefiihlten“ Risiko und dem ,eingerdumten® Risiko. So
ist es bei der quantitativen Due Diligence von Absolute Re-
turn-Produkten durchaus interessant zu sehen, wie sich der
tagesbasierte Wertentwicklungsverlauf des Produktes dar-
stellt. Gerade in Krisenzeiten neigen Investoren dazu, tiglich
das Portfolio zu betrachten und nehmen verstarkt die kurz-
fristigen Wertschwankungen auf Tagesbasis zur Kenntnis,
obwohl das Risikobudget auf Basis von Jahresvolatilititen
disponiert wurde. Insgesamt sind Anleger an einer konstan-
ten und schwankungsarmen Wertentwicklung interessiert,
d.h. das Produkt sollte auch oder gerade in einem hochvolati-
len Marktumfeld eine gewisse Robustheit aufweisen.

Dieser Anforderungskatalog bedingt letztendlich eine Markt-
neutralitit der Portfoliostruktur, die sich nur durch den Ein-
satz von Derivaten darstellen lasst und die es erlauben, kosten-
glinstig und schnell die Beta-Komponente im Portfolio aus-
zublenden. Die Erfiillung dieses Anforderungskataloges
nimmt eine Assetklasse besonders fiir sich in Anspruch, die
viele Investoren allerdings nicht erwerben konnen oder wol-
len. Hedge Fonds sind geradezu pradestiniert dafiir, durch ih-
re fehlende Kreditaufnahmebeschriankung sowie durch den
unbeschrankten und flexiblen Einsatz von Derivaten pures Al-
pha ohne Beta-Exposure zu erwirtschaften. Trotz der Vor-
behalte gegeniiber Hedge Fonds besteht ein zunehmendes In-
teresse institutioneller Investoren an Alpha, das bei steigen-
den und fallenden Markten generiert werden soll. Eine Mog-
lichkeit, diesem Interesse nachzukommen, sind UCITS III-
Fonds, die einen hohen regulatorischen Standard in Bezug
auf erwerbbare Vermogensgegenstinde, Derivateeinsatz
und anzuwendende Risikomanagement-Methoden vorschrei-
ben’. Die ,,UCITS-Richtlinie“ (Richtlinie 2009/65/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 13.07.2009) ermog-
licht letztendlich den Erwerb von ansonsten nur in Offshore-
Vehikel abbildbaren alternativen Investmentstrategien in
Form von streng regulierten Onshore-Vehikeln via Publikums-
fonds mit der erwiinschten Transparenz und Liquiditat von tra-
ditionellen Anlagestrategien.

8  Zum psychologischen Phdnomen der unterschiedlichen Wahrnehmung
von Gewinnen und betragsgleichen Verlusten sei verwiesen auf Kahne-
man, D. / Tversky, A., Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, in: Econometrica, Vol. 47/1979 S. 263 (291), Tversky, A. / Kahne-
man, D., Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Un-
certainty, in: Journal of Risk and Uncertainty, Vol. 5/1992 S. 297 (323)
und Benartzi, S./ Thaler, R.H., Myopic Loss Aversion and the Equity Pre-
mium Puzzle, in: Quarterly Journal of Economics, Vol. 110, Fall 1995 S.
73 (92).

9  Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der rechtlichen Rahmenbedingungen
von UCITS IlI-Fons sei verwiesen auf Kayser, J. / Schlikker, G., Alternative
Investmentstrategien im UCITS-Format — ein Uberblick, in: absolut re-
port, 52/2009 S. 58 (67) und Kayser, J. / Lindemann, A. / Holleschek, L.,
Einsatzmoglichkeiten von Alternative-Investment-Indizes unter UCITS III,
in: absolut report, 46/2008 S. 44 (53).
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Die nachfolgend skizzierten Absolute Return-Konzepte wei-

sen samtliche obigen Anforderungen auf und sind alle iiber

UCITS III-Vehikel investierbar. Sie zeichnen sich ferner

durch eine ahnliche Basisstruktur aus: das Bodensatzinvest-

ment der Anlagekonzepte stellt ein kurzlaufendes Renten-
investment, i.d.R. Staatsanleihen oder hochqualitative Pfand-
briefe erster Bonitidt dar, das als Gegenposition fiir die je
nach Anlagekonzept unterschiedlichen Derivate Overlays
dient und fiir eine geldmarktahnliche Basisrendite sorgt. Die
Derivate Overlays verfolgen den Zweck, einzelne oder multi-
ple Alpha-Quellen synthetisch zu erschliefen und sorgen fiir
die iiber die Basisrendite hinausgehende Zusatzrendite. Da-
bei werden Derivate ge- und verkauft, d.h. der Portfolioma-
nager exponiert sich Long wie Short in verschiedene Asset-
klassen oder Einzeltitel, wobei die saldierte Gesamtposition

im Optimum ein Beta von Null aufweist. Die Unterschiede in

den Anlagekonzepten, die nachfolgend kurz skizziert wer-

den, liegen ausschlieflich in den Alphaquellen, die erschlos-
sen werden.

» Multi Strategy-Ansitze: Anlagekonzepte aus diesem Be-
reich sind im Wesentlichen Global Tactical Asset Allocati-
on (GTAA)-Konzepte, die keine Einschrankungen beziig-
lich des Anlagespektrums aufweisen und als Makro-Stra-
tegie durch den Einsatz von liquiden Derivaten auf ver-
schiedene Asstklassen wie Aktien, Anleihen, Rohstoffe®,
Wihrungen und Geldmarkt eine breite und taktische
Steuerung der Marktexposures erlauben. Durch ihre ge-
ringe Marktkorrelation, ihre globale Ausrichtung und fun-
damentale Nachvollziehbarkeit sind Multi Strategy-Ansét-
ze auf Investorenseite gut platzierbar.

» Optionsbasierte Ansitze: Kauf und Verkauf von borsen-
gehandelten Call- und Put-Optionen auf Aktienindizes
und/oder Einzelaktien zur Ausnutzung von Bewertungs-
anomalien (Volatilitits-Smile). Durch den systematischen
Kauf ,billiger” und Verkauf ,teurer” Volatilitit durch Va-
riation von Laufzeiten und Basispreisen eines Basisobjek-
tes ist es moglich, Preiskorridore zu etablieren, innerhalb
derer eine positive Wertentwicklung erwirtschaftet wer-
den kann, egal ob der Kurs des Basisobjektes steigt oder
fallt. Durch die Kombination unterschiedlicher Options-
profile entlang der Preisachse des Underlyings ist es
moglich, die Wahrscheinlichkeit, in jeder Marktphase
Wertentwicklungsbeitrage einzusammeln, zu maximie-
ren. Optionsbasierte Konzepte erfordern aufgrund ihrer
Komplexitdt ein funktionierendes Risikomanagement-
System des Portfoliomanagers und eine jederzeitige
Handlungsfahigkeit gerade im Umfeld von Volatilitats-
spriilngen wie am Borsentag des ,Flash Crash”. Dariiber
hinaus erfordern die Konzepte eine gewisse Offenheit
und Akzeptanz auf Investorenseite, sich intransparenten
und anspruchsvollen Optionsstrategien anzunahern.

» Fixed Income Absolute Return: Das Spektrum mdoglicher
aktiver Positionierungen sowie der derivative Instrumen-
tenbaukasten sind im globalen Fixed Income-Bereich

10 Zu beachten ist hierbei, dass sich Rohstoff-Strategien nur auf Indexebene
im UCITS IlI-Format abbilden lassen, d.h. der synthetische Erwerb von
Single Commodities stellt keine zuldssigen Vermogensgegenstinde im
Sinne des § 51 Abs.1 InvG dar. Zulassig ist die Etablierung von Rohstoff-
strategien, die sich auf einen referenzkonformen Finanzindex, d.h. den
Rohstoffmarkt als Ganzes oder einen Teilbereich des Rohstoffmarktes be-
ziehen.
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Unterwasser-Analyse fur EuroStoxxS0 und Multi Strategy
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isiko-Ertragszahlen

Geom. Mittel p.a. 2,88%

Arithm. Mittel p.a. 4,46% 8,09%
Volatilitat 17,37% 2,69%
Schiefe -0,60 -0,80
Kurtosis 4,66 3,64
Sharpe Ratio 0,08 1,89

Abb. 4: Direktvergleich EuroStoxx50 vs. Multi Strategy Absolute Return

»

sehr umfangreich. Die Darstellung der Absolute Return-
Charakteristik kann durch synthetische Durations- und
Zinsstrukturkurvenpositionierungen (Bullet vs. Barbell),
Branchen- und Sektorallokationen, Auswahl der Credit-
Segmente, Steuerung der Landerrisiken sowie titelspezi-
fische Positionierungen erfolgen. Als Instrumente stehen
Zinsterminkontrakte (Futures) und Optionen, Swaps auf
einzelne Corporate Bonds (CDS-Kontrakte) oder Indizes
(CDX-Kontrakte) sowie Total Return Swaps auf ganze In-
dexaggregate zur Verfiigung.

Emerging Markets Debt (EMD): Die fundamentalen
Langfristperspektiven der Schwellenldnder sind deutlich
optimistischer einzuschatzen als die der entwickelten In-
dustrielander. Die Schwellenlander weisen aufgrund ih-
res hohen Rohstoffaufkommens und durch die weiter zu-
nehmende Globalisierung sowie aufgrund ihrer im Ver-
gleich zu den hochentwickelten Industrielindern bes-
seren demographischen Rahmenbedingungen ein Wachs-
tumspotenzial auf, an dem Investoren vermehrt partizipie-
ren mochten. Die vergleichsweise geringe Verschuldung
der Schwellenldnder bei inzwischen mehr als 30 Nationen
mit Investment Grade-Rating machen ein Anleiheengea-
gement zunehmend attraktiv. Die operative Umsetzung
der Anlagestrategie ist vergleichbar zum Fixed Income
Absolute Return, geht jedoch fokussiert auf EMD-Invest-
ments vor.
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» Wihrungen: Taktische (zumeist technisch bzw. quantita-

tiv bedingte) Positionierung im Wahrungsbereich durch
Implementierung iiber Derivate im Kassa- und Termin-
markt sind das Charakteristikum von wihrungsbasierten
Absolute Return-Konzepten. Die Einzelpositionen weisen
meist eine nur kurze bis mittlere Haltedauer von wenigen
Handelstagen bis maximal mehreren Wochen auf. Durch
die rein technische Signalgenerierung im hochfrequenten
Datenbereich mit Loslosung von fundamentalen ,,Grund-
stromungen” im Markt weisen Absolute Return-Konzepte
im Wahrungsbereich interessante Kreuzkorrelationseffek-
te zu den ubrigen Absolute Return-Konzepten und zu tra-
ditionellen Assetklassen auf.

turn-Konzepte

Systematische Analyse der Absolute Re-

In diesem Abschnitt werden exemplarisch die folgenden vier
Absolute Return-Konzepte quantitativ untersucht:
» Dynamic Value at Risk Control (DVC)

» Multi Strategy
» Optionsbasiert

» Emerging Markets Debt (EMD)
Die Untersuchung eines Beta-basierten Konzeptes (DVC)
und von drei Alpha-basierte Konzepten zielt im Wesentli-
chen darauf ab, herauszuarbeiten, inwieweit die Konzepte
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Die Analysen konnen zum ei-

Evaluationskennziffern Euro JPM EMU DVC Multi Options- EMD - o 3
Stoxx50 Strategy  basiert nen paarweise fiir jedes einzel-
Standard-Risiko-Ertragskennziffern he Al?somte Return-Kopzept
gegeniiber dem Marktindex
Realisierte Rendite p.a. 2,88% 4.88% 579% 8,05% 22.47% 8,28% sowie komparativ auf Basis
Volatilitat p.a. 1737% | 352%| 329%| 269% 6.78% 5550% | von sachgerechten Kennziffern
' bzw. in Form von aussagekraf-
Sharpe Ratio -0,01 0,53 0,85 1,88 2,87 0,95 tigen Graphiken iiber alle Ab-
Differenzierte Risiko-Ertragskennziffern solute Return-Konzepte hin-
- - weg vorgenommen werden.
Downside-Potenzial . . . .
Fir die paarweise Gegeniber-
Verlusthaufigkeit 40,74% 35,80% 27,16% 17,28% 19,75% 30,86% ste]]ung sei  im Fo]genden
95% VaR ~061%| -121%| -109%| -099%| -142%| -150%| exemplarisch das Ergebnis der
Gegentiberstellung des Euro-
conditional 95% VaR -12,14% -1,30% -1,49% -1,24% -1,89% -2,33% Stoxx50 mit dem Multi Strate-
Minimum -1466% | -142%| -2.23%| -145%| -309%| -315%| gy-Konzept dargestellt:
Maximum Drawdown 5421%| -361%| -477%| -235%| -309%| -830%| Di¢ linke obere Graphik in
Abb. 4 zeigt die indexierten
Upside-Potenzial Wertentwicklungen im Ana-
Partizipationsrate Aktienmarkt 32,51% 29,77% 51,53% 3814% | lysezeitraum. Die post 2003-Er-
— holungsphase im Euroland-Ak-
Partizipationsrate Rentenmarkt 53,42% 54,28% 45,73% 56,57% . . . .
tienmarkt ist ebenso ersichtlich
Asymmetrie wie auch dessen Absturz im
Schiefe -060 029] -025] -080 023 0s5| Umfeld der Finanzmarktkrise.
Das Multi Stratety-Konzept
Omega 121 2,59 344 6,59 11,19 316| zeigt sich davon unberiihrt
Koneation und weist einen stetigen Auf-
- wartspfad auf. Die Unterwas-
zum Aktienmarkt 0,42 0,28 013 0,38 ser-Analyse in der rechten obe-
zum Rentenmarkt 0,59 0,17 -0,10 0,06 | ren Graphik unterstreicht ein-

Tab. 1: Analyseergebnisse zur Uberpriifung der Absolute Return-Eigenschaften

wiinschenswerte Absolute Return-Eigenschaften aufwei-
sen'. Das der Untersuchung zugrunde gelegte Daten-
material umfasst im Falle des Beta-basierten Absolute
Return-Konzeptes die simulierten monatlichen Renditen der
DVC-Strategie basierend auf FEuroland-Aktien (Euro-
Stoxx50-Index) und Euroland-Renten (JP Morgan EMU
Government Bond Index). Dabei wurde das Konzept so
parametrisiert, dass bei monatlicher Umsetzung die Aktien-
Rentenaufteilung ggf. unter Beimischung von Kasse so
angepasst wird, dass zu jedem Monatsanfang ein Soll-VaR
von -5% p.a. bei einer Konfidenzwahrscheinlichkeit von
99% eingehalten wird. Die drei Alpha-basierten Absolute
Return-Konzepte werden durch die monatlichen Euro-Ren-
diten realer Produkte vor Kosten im Zeitraum der lingsten
gemeinsamen Historie auf Kalenderjahresbasis von Januar
2004 bis September 2010 abgebildet. Als Vergleichsmal-
stab zur Herausarbeitung der Marktunabhiangigkeit der
Absolute Return-Konzepte wird der EuroStoxx50 Index
(kurz EuroStoxx50) sowie der JP Morgan EMU Government
Bond Index (kurz JPM EMU) verwendet.

11 Die Ausfithrungen folgen dem von Dichtl, H./ Zimmerer, T., Absolute Re-
turn - Definition, Analyserahmen und Strategievergleich , in: absolut re-
port, 46/2008 S. 16 (27) und Dichtl, H./ Zimmerer, T., Absolute Returns:
Wichtige Eigenschaften, sachgerechter Analyserahmen und systemati-
scher Strategievergleich, in: Osterreichisches BankArchiv, 57. Jahrg.,
12/2009 S. 890 (906) entwickelten Analyserahmen zur Uberpriifung von
Absolute Return-Eigenschaften und beschrinken sich auf die reine An-
wendung und Interpretation ausgewéhlter Kennziffern sowie graphischer
Evaluationstechniken. Fiir ein tiefer gehendes Studium des kompletten
Analyserahmens und der verwendeten Kennziffern sei auf die beiden Bei-
trige verwiesen.
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drucksvoll die Begrenzung des
Donwside-Potenzials: wahrend
der Aktienmarkt signifikant
und dauerhaft unter die Nulllinie untertauchte, sind im Multi
Strategy-Konzept nur minimale Draw Downs erkennbar. Der
maximale Draw Down als ungiinstigste kumulierte Abfolge
von Verlusten weist im Euroland-Aktienmarkt -54,21% tiiber
einen Zeitraum von 16 Monaten von Oktober 2007 bis Februar
2009 auf, im Multi Strategy-Konzept dagegen nur -2,35% iiber
einen Zeitraum von nur 2 Monaten von August bis Oktober
2008, wie der rechten unteren Tabelle entnommen werden
kann. Dariiber hinaus sind neben der realisierten Rendite in
Form des geometrischen annualisierten Durchschnitts die vier
Verteilungsmomente der Wertentwicklungshistorien wieder-
gegeben. Die beiden hoheren Verteilungsmomente Schiefe
und Kurtosis zeigen, dass diese Verteilungsmale per se nur
wenig Aussagekraft besitzen, sondern immer im Querver-
gleich und unter Einbezug zusatzlicher Evaluationskennzif-
fern zu lesen sind. So weisen das Absolute Return-Konzept
wie der Aktienmarkt eine Linksschiefe auf und auch die Kur-
tosis ist jeweils deutlich groRer als bei einer normalverteilten
Rendite mit einem Richtwert von 3. Das Verteilungs-
histogramm in der linken unteren Graphik relativiert dies je-
doch und zeigt die Vorziige des Multi Strategy-Konzepts auf
einen Blick: das Verteilungsprofil, wenn auch leicht links-
schief, ist deutlich attraktiver als das des Euroland-Aktien-
marktes. Dies reflektiert letztendlich auch die Sharpe Ratio,
die bei Zugrundelegung einer risikolosen Rendite von 3% p.a.
(angelehnt an den durchschnittlichen 12M Euribor-Satz im
Untersuchungszeitraum) und unter Heranziehung der arith-
metischen Mittel beider Renditeverteilungen auf eine deutlich
hohere risikoadjustierte Mehrrendite gegeniiber Geldmarkt
fiir das Multi Strategy-Konzept hindeutet.
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Fiir eine sachgerechte und vollstindige quantitative Due Dili-
gence ist jede paarweise Gegeniiberstellung zwischen Abso-
lute Return-Konzept und Aktien- bzw. Rentenmarkt erforder-
lich. Eine komparative Zusammenfassung der Ergebnisse im
Quervergleich bietet Tab. 1, die auf Basis aussagekraftiger
Kennziffern die Abpriifung der vier Absolute Return-Eigen-
schaften aus Abschnitt Il ermoglicht.

Die Standard-Risiko-Ertragskennziffern belegen die Attrakti-
vitat der Absolute Return-Konzepte: jedes Konzept weist eine
deutlich attraktivere Sharpe Ratio gegeniiber einer Geld-
marktrendite von 3% p.a. auf als die der Euroland-Aktien-
bzw. Rentenmarkte im Untersuchungszeitraum. Die vier Ab-
solute Return-Eigenschaften werden nun durch eine Auswahl
von differenzierten Risiko-Ertragskennziffern auf Monatsbasis
komparativ gegeniibergestellt, um weitere Erkenntnisse iiber
die Absolute Return-Eigenschaften zu gewinnen.

Quantifizierung des Downside-Potenzials

Bei der Uberpriifung des Downside-Potenzials kommen ver-
schiedene downside-orientierte Kennziffern zum Einsatz.
Die Verlusthaufigkeit misst, wie haufig die jeweilig untersuch-
te Renditehistorie aus 81 Monatsrenditen negativ rentierte: er-
staunlicherweise erwies sich hier der Euroland-Rentenmarkt
im Vergleich zum Euroland-Aktienmarkt als anndhernd dhn-
lich riskant, da in rd. 36% der Fille negative Monatsrenditen
vorlagen, wihrend der Aktienmarkt in rd. 41% der Monate ne-
gativ rentierte. Im Vergleich dazu kann konstatiert werden,
dass auch die Absolute Return-Konzepte mit nicht unerhebli-
cher Haufigkeit negative Monatsrenditen aufwiesen. Dass die
Verlusthaufigkeiten auf Monatsbasis nicht iiberbewertet wer-
den sollen, zeigt das Absolute Return-Konzept EMD mit der
hochsten Verlusthaufigkeit unter den Absolute Return-Kon-
zepen von rd. 31%. Der vergleichsweise hohen monatlichen
Verlusthaufigkeit steht aber eine relativ niedrige Jahresvolati-
litdt gegentuiber. Aus einer vergleichsweise hohen Haufigkeit,
die Nulllinie auf Monatsbasis zu verletzten, kann demnach
nicht automatisch auf eine hohe Schwankungsintensitat der
Jahresrenditen geschlossen werden. Zu messen sind als Er-
ganzung zu den Verlusthaufigkeiten auf Monatsbasis auch
die Verlustausmalke. Ein anerkanntes, wenn auch nicht unbe-
strittenes Risikomal in diese Richtung ist der empirische Va-
lue at Risk (VaR). Der empirisch gemessene 95% VaR quan-
tifiziert beispielsweise die Rendite, die die 5% schlechtesten
Monatsrenditen von den 95% besten abtrennt. M.a.W. misst
diese Rendite diejenige , Grenzrendite“, die mit einer Kon-
fidenz von 95% im Untersuchungszeitraum nicht unterschrit-
ten wurde. Die Absolute Return-Konzepte liegen hier in einer
engen Bandbreite beisammen und sind teilweise sogar besser
als die Euroland-Staatsanleihenmarkte. Eine Schwiche des
VaR ist, dass er nichts iiber die zu erwartenden Verluste jen-
seits des VaR aussagt. Der conditional VaR (cVaR) greift diese
Schwiche auf und misst die mittlere Rendite unterhalb des
VaR: demnach war auf Monatsbasis im Mittel bei EMD ein
cVaRvon-2,33% zumessen. Interessant bzw. erganzend dazu
ist die minimale Periodenrendite, die beim in dieser Kategorie
schlechtesten Konzept bei EMD -3,15% betrug. Die Downsi-
de-RisikomaRe von EMD konnen mit einer zunehmenden
»,Downside-Intensitidt“ demnach so interpretiert werden: der
»,Bad Case“ — gemessen am VaR — kann durchaus -1,59%
pro Monat unterschreiten. Der ,mittlere Bad Case® — gemes-
sen am cVaR - betrug -2,33%, wihrend der ,,Worst Case* —
gemessen an der minimalen Monatsrendite bei -3,15% lag.
Die Abstufung der Downside-Risikoziffern nach dieser vertei-
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lungsfreien Logik ist v.a. bei Zeitreihen hilfreich, die mit Aus-
reiBern am linken Verteilungsende aufwarten. Dass derartige
AusreiRer bei den Absolute Return-Konzepten nur Einzelfalle
waren, belegt der maximale Drawdown. AusmaR, Haufigkeit
und Andauern der kumulierten Verluste sind bei den Absolute
Return-Konzepten vergleichsweise gering. Der schlimmste
kumuliert gemessene Verlust bis zur nachsten Wertaufholung
war im Aktienmarkt am groBten. Im Vergleich dazu fallt ledig-
lich das Konzept EMD auf, wobei auch hier der maximale
Drawdown der Schwellenliander-Schuldner im Vergleich zur
vermeintlich sichereren Emittentengruppe der Euroland-
Staatsanleihen zu sehen ist: auch mit Euroland-Staatsanleihen
waren am Stiick bis zu rd. 3,6% Verluste mdglich. Das hohere
kumulierte Verlustpotenzial bei EMD i.H.v. 8,3% wurde aller-
dings mit einer deutlich hoheren realisierten Rendite p.a. ent-
golten.

Quantifizierung des Upside-Potenzials

Das Upside-Potenzial wird intuitiv iber die Partizipationsraten
an den Marktindizes der Aktien- und Rentenmarkte gemessen.
Die Partizipationsrate misst dabei den prozentualen Anteil der
Wertentwicklung des Absolute Return-Konzeptes, wenn der
Referenzindex positiv rentierte, m.a.W. wie stark das Konzept
an positiven monatlichen Wertentwicklungen des Aktien- oder
Rentenmarktes teilhaben konnte. Die gemessene Partizipation
von deutlich weniger als 50% beim Beta-basierten Wertsiche-
rungskonzept DVC gegeniiber dem Aktienmarkt ist insofern
nicht iiberraschend als sie das Spiegelbild des erwiinscht
niedrigen Downside-Potenzials ist. Eine Downside Protection,
die explizit auf Jahresendsicht durch die dynamische VaR-
Kontrolle adressiert wird, geht letztendlich zulasten der Upsi-
de Participation. Bemerkenswert ist allerdings, dass die Al-
pha-basierten Konzepte, die eine Wertsicherung nicht explizit
adressieren, teilweise sogar eine hohere Partizipation gegen-
iber den Aktienmarkt aufweisen, obwohl die gemessenen
Korrelationen zum Aktienmarkt niedriger waren. Bereits hier
kann der Schluss gezogen werden, dass das Beta-basierte
Konzept ein reiner Risikoreduzierer, die Alpha-basierten Kon-
zepte dagegen Risikodiversifizierer sind. M.a.W. heifit das,
dass eine hohe Partizipationsrate am Risikotrager Aktien nicht
notwendigerweise mit einer hohen Korrelation zu Aktien ein-
hergehen muss. Da die Alpha-basierten Konzepte Multi Stra-
tegy, Optionsbasiert und EMD physisch keine Aktien enthal-
ten, ist deren Partizipationsrate zum Aktienmarkt eine ,indi-
rekte“ Partizipation, die scheinbar besser funktionierte als
die beim Beta-Konzept, das physisch in Aktien investiert war.
Die Partizipationsrate gegeniiber dem Rentenmarkt ist bei al-
len Konzepten bis auf Optionsbasiert hoher als die gegeniiber
dem Aktienmarkt. Dies liegt daran, dass sidmtliche Konzepte
als Basis- bzw. Hauptinvestment Renten umfassen und somit
strukturell eine hohere Partizipation gegeniiber den Zinstra-
gern gegeben ist.

Quantifizierung der Asymmetrie

Die Asymmetrie wird wie in Abb. 4 iiber die Schiefe und zu-
satzlich tiber das Omega-Mal} erfasst. Bei der Schiefe fallt
auf, dass nur die Absolute Return-Konzepte Optionsbasiert
und EMD eine rechtsschiefe Verteilung aufweisen, was aus
Sicht des Investors begriilenswert ist, da mehr Verteilungs-
masse in der Renditeverteilung rechts vom Mittelwert ge-
messen werden kann als links davon. Das in Tab. 7 ausgewie-
sene Omega-MaR 10st sich von der Referenzrendite des Mit-
telwertes dahingehend, dass hier die Verteilung hinsichtlich
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Abb. 5: Analyse der Absolute Return-Konezepte mit dem Verfahren von Fung/Hsieh

einer frei wahlbaren Referenzrendite analysiert werden
kann. Hier wurde die Verteilungsmasse oberhalb der Null-
rendite relativ zur Verteilungsmasse unterhalb der Nullrendi-
te in Relation gesetzt. Das Omega-Mall misst dann den Quo-
tienten aus Upside-Potenzial vs. Downside-Potenzial beziig-
lich der Nullrendite. Wiinschenswert ist hier ein Wert groer
Eins, was auf die Chance von mehr positiven als negativen
Renditen hindeutet. Samtliche Absolute Return-Konzepte ha-
ben hier deutlich hohere Omega-Werte als die Marktindizes
Aktien und Renten und unterstreichen hier nur umso mehr
die erwinschten Asymmetrie-Eigenschaften.

Quantifizierung der Korrelation

Die Korrelationseigenschaften der Absolute Return-Konzep-
te zu den jeweiligen Marktindizes zeigen: die Konzepte wei-
sen attraktive (schwache) Korrelationen zu Aktien und Ren-
ten auf. Insofern sind die Konzepte optimale Beimischungs-
kandidaten zu traditionellen Assetklassen und wirken im Ge-
samtportfoliokontext diversifizierend. Dass das Diversifikati-
onspotenzial des Beta-basierten DVC-Konzeptes geringer ist
als das der Alpha-basierten Konzepte ist klar: das DVC-Kon-
zept ist in den origindren Assetklassen Aktien und Renten in-
vestiert und optimiert (minimiert) die Korrelation zu den Ri-
sikotrdgern durch eine dynamische Allokation und falls er-
forderlich durch Beimischung von Kasse. Insofern ist das
Konzept ein Mix aus Diversifikation zwischen Aktien und
Renten und Investitionsgradsteuerung. Wahrend das Beta-
Konzept damit mehr ein Instrument der Risikokontrolle ist,
ist die Beimischung der Alpha-Konzepte ein reines Instru-
ment der Risikodiversifikation. Die Konzepte weisen dariiber
hinaus auch untereinander interessante Korrelationseffekte
auf, wie in Abschnitt 4 naher herausgearbeitet wird.

Eine inhaltliche Schwiche des Korrelationskoeffizienten ist,
dass er die relative Abhangigkeit der untersuchten Rendite-
konstellationen gesamthaft in einer einzigen Kennziffer
»glattbiigelt“. Eine Differenzierung in die bei Absolute Re-
turn-Konzepten erwiinschte Nicht- bzw. gar negative Korre-
lation bei fallenden bzw. positive Korrelation bei steigenden
Mairkten erfolgt beim Korrelationskoeffizienten als aggre-
gierte Kennziffer iber alle Beobachtungen nicht. Eine Abhil-
fe schafft hier eine einfache, graphische Evaluationstechnik:
mit Hilfe des nicht-parametrischen Verfahrens von Fung/
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Hsieh, ist es moglich, visuell einen sehr guten Eindruck dari-
ber zu vermitteln, welche durchschnittlichen Renditen der
Absolute Return-Konzepte im Vergleich zum Markt in jeweils
unterschiedlichen Umweltzustinden paarweise zueinander
realisiert wurden™. Abb. 5 zeigt das marktphasenbedingte
Renditeverhalten der vier Absolute Return-Konzepte gegen-
iber dem Euroland-Aktien- und -Staatsanleihenmarkt ange-
lehnt an die Analysetechnik von Fung/Hsieh.

Zur Generierung der Fung/Hsieh-Charts werden zunichst
die 81 Monatsrenditen des jeweiligen Marktes (EuroStoxx50
bzw. JPM EMU) von der niedrigsten zur hochsten Monats-
rendite sortiert und in Quintile eingeordnet. Das unterste
Quintil enthalt dann beispielsweise die 20% niedrigsten Mo-
natsrenditen des jeweiligen Marktes und reflektiert somit
das schlechteste Marktumfeld. Die grauen Balken in der Abb.
5 reprasentieren demnach die durchschnittlichen Monats-
renditen des EuroStoxx50 (links) bzw. JPM EMU (rechts) in
den fiinf verschiedenen Quintilen (sehr schwieriges, schwie-
riges, moderates, gutes und sehr gutes Marktumfeld). An-
schlieBend werden die Renditen der Absolut Return-Konzep-
te in den entsprechenden Monaten ebenfalls den Quintilen
zugeordnet und ihre durchschnittlichen Marktphasenrendi-
ten berechnet. Die so ermittelten Durchschnittsrenditen sind
in Abb. 5 fiir jedes Absolute Return-Konzept mit den jeweili-
gen mit Linien verbundenen Punkten dargestellt. Es zeigt
sich, dass sich die Renditen aller Absolute Return-Konzepte
weitgehend losgeldst von der allgemeinen Aktien- bzw. Ren-
tenmarkttendenz entwickelt haben. Die Marktunabhéngig-
keit wird dadurch sichtbar, dass die ,,Phasen-Linien“ der Ab-
solute Return-Produkte anniahernd horizontal verlaufen, d.h.
die Konzepte funktionieren in schlechten wie guten Phasen
ahnlich gut.

IV. Systematische Portfoliobildung von Abso-
lute Return-Konzepten

Die besondere Stirke der selektierten Absolute Return-Kon-
zepte liegt in ihrer Marktunabhdngigkeit von traditionellen
Assetklassen. Die Kombination unterschiedlicher Absolute

12 Vgl. Fung, W./ Hsieh, D.A., Empirical Characteristics of Dynamic Trading
Strategies: The Case of Hedge Funds, in: The Review of Financial Studies,
Vol. 10, No. 2, Summer 1997 S. 275 (302).
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(Aktien bzw. Renten) zu den
vier Absolute Return-Konzep-

EuroStoxx50 1,00 -016 042 028 013 03g| ten fallen ebenfalls durchwegs
niedrig aus. Diese Beobach-

JPM EMU -0,16 1,00 0,59 0,17 -0,10 0,06 tung deutet darauf hin. dass

DvC 0,42 0,59 1,00 0,24 -0,04 0,13| die Beimischung von Absolute
Return-Konzepten fiir einen in

Multi Strategy 0,28 0,17 0,24 1,00 -0,14 0,61 . p .
traditionellen Assetklassen in-

Optionsbasiert 0,13 -0,10 -0,04 -0,14 1,00 0,00 vestierten Anleger allein aus

EMD 038 0,06 013 061 0,00 100| der Risikoperspektive sinnvoll
sein kann.

Tab. 2: Korrelationsmatrix im Untersuchungszeitraum

Minimum Varianz Portfolio (MVF)

N N

Most Diversified Portfolio (MDF)

Die Frage ist nun, in welchem
Umfang und in welcher Struk-
tur Absolute Return-Konzepte
einer traditionellen Asset Allo-
cation beigemischt werden sol-
len. Die nachfolgend prasen-
& tierte Optimierungslogik er-
folgt rein risikogetrieben, d.h.

N
Z W, 0;

min o =min >, >, w;w,0, max DR = max =
i = Ww;
Nebenbedmpunpen. - N :Anzahl der Assetlklassen
N Z i
(1) Z w, =1 & p Porifoliovarianz
- op Porifoliovolatilitst

(2) w,20firi=1.. N
(B) w,zw , furi=1__ N
(# w,Zwy fori=1...N

Oy

‘Kovarianz zwischen Assetklasse
w; -Anteil der Assetldasse
w; Anteil der Assetilasse ; im Portfolio

es soll eine risikoarme und
ausgewogene Gesamtportfolio-
struktur identifiziert werden.
Fir die Ermittlung einer der-
artigen  Struktur existieren
zwei Optimierungsansatze, an
denen sich das weitere Vor-
gehen orientiert: das Minimum

i undj
i im Portfolio

Tab 3: Zielfunktionen zur Ermittlung des MVP und MDP

Varianz Portfolio (MVP)" und
das Most Diversified Portfolio
(MDP) ™.

Die formalen Optimierungsvor-

EuroStoxx50 2,88% 6,00% 17.37% 5% 30% | schriften und Nebenbedingun-
gen zur Ermittlung beider
JPM EMU 4,88% 2,50% 3,52% 5% 70% K . .
Portfolios sind in Tab. 3 zu-
DVC 5,79% 3,50% 3,29% 5% 15% | sammengefasst.
Multi Strategy 8,05% 5,00% 2,69% 5% 15% | Wihrend es beim MVP aus-
Optionsbasiert 22,47% 7.50% 6.78% 5% 15% | schlieBlich darum geht, die Va-
rianz und damit die Volatilitiat
0, 0, 0, 0, 0, . o« e .
e B C 980 e 15% 1 des Portfolios zu minimieren,

Tab. 4: Assetklassenspezifische Risiko-Ertragsparameter und Nebenbedingungen

Return-Konzepte weist zudem interessante Korrelations-
effekte zwischen den Konzepten auf, die fiir eine Portfoliobil-
dung und Integration eines Absolute Return-Segments in ei-
ne traditionelle Asset Allocation sprechen. Die Korrelations-
matrix der untersuchten vier Absolute Return-Konzepte mit
den beiden Marktindizes auf Basis von Monatsrenditen weist
im Untersuchungszeitraum Januar 2004 bis September 2010
die in Tab. 2 dargestellte Struktur auf.

Ergianzend zu den bereits in Tab. 1 ausgewiesenen Korrelati-
onskoeffizienten zwischen den Absolute Return-Konzepten
und den Marktindizes erfasst die Korrelationsmatrix auch
die paarweisen Korrelationen der Absolute Return-Konzepte
untereinander. Die paarweisen Korrelationen der Absolute
Return-Konzepte untereinander dokumentieren ein sehr in-
teressantes Diversifikationspotenzial. Die geringen Korrela-
tionen legen die Investition in ein diversifiziertes Portfolio
bestehend aus mehreren Absolute Return-Strategien nahe.
Die Korrelationen zwischen den klassischen Risikotragern

CORPORATE FINANCE biz 2/2011

stellt das MDP auf die Maximie-
rung der sog. Diversification
Ratio ab, die das Verhiltnis
vom Portfoliorisiko ohne Diversifikation vs. dem Portfoliorisi-
ko mit Diversifikation misst. Im Zahler der Diversification Ratio
werden die gewogenen Volatilititen der im Portfolio enthalte-
nen Einzelanlagen ohne Beriicksichtigung der Korrelationen
aufaddiert, d.h. man unterstellt implizit eine perfekt positive
Korrelation der Einzelanlagen zueinander. Im Nenner der Di-
versification Ratio wird das Portfoliorisiko unter Einrechnung
der Korrelationen berechnet. Im Normalfall ist die Diversifica-
tion Ratio groBer Eins und misst dann den relativen Volatili-
tatsunterschied zwischen einer Portfoliostruktur ohne vs.
mit Diversifikation. Erstrebenswert ist dann eine Portfolio-
struktur, die den relativen Diversifikationsvorteil — gemessen
iber die Diversification Ratio — maximiert. Wiahrend das MVP
primir die Risikominimierung und sekundir die Risikodiver-

13 Vgl. Markowitz, H. M., Portfolio Selection, in: Journal of Finance, Vol. VII,
March 1952 S. 77 (91).

14 Vgl. Choueifaty, Y./Coignard, Y., Toward Maximum Diversification, in:
Journal of Portfolio Management, Fall 2008 S. 40 (51).
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Ausgangspunkt der Optimie-
rung ist die Erweiterung des
Anlageuniversums fiir einen
Anleger, der aktuell iiber seine
Benchmark zu 30% in Euro-
land-Aktien und zu 70% in Eu-
roland-Staatsanleihen  inves-
tiert ist. Der Anleger bewegt
sich im Status Quo auf der Effi-
cient Frontier im Basisuniver-
sum. Man erkennt sehr deut-
lich, dass durch den Einbezug
der Absolute Return-Konzepte
gegeniiber der Efficient Fron-
tier im Basisuniversum bei Er-
weiterung auf das globale Voll-

8% A
Unconstrained Efficient Frontier Optionsbasiert
Volluniversum
7% A
EuroStoxx50
< 6% 4
o EMD
=
c
o Constrained Efficient Frontier
£ 5% 1 - Volluniversum Efficient Frontl
Im] Muli Strategy et Lionner
5 Basisuniversum
e
g 4% 4 MDE; Lasung
L MVP
-
DvVC Benchmark
3%
* JPM EMU
2% T T T T T T T T T
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Risiko in % p.a.

Abb. 6: Visualisierung der Optimierungsergebnisse im Risiko-Ertragsraum

sifikation verfolgt, fokussiert das MDP primér auf die Risikodi-
versifikation und sekundar auf die Risikominimierung. Diese
zunachst theoretisch anmutende Priorisierung der Anlagezie-
le beider Optimierungsansatze lasst sich am nachfolgenden
empirischen Anwendungsbeispiel verdeutlichen.

Das Anwendungsbeispiel umfasst die Integration der vier Ab-
solute Return-Konzepte in eine Euroland-Aktien-Rentenstruk-
tur. Die Nebenbedingungen (1) — (4) in Tab. 3 umfassen rea-
litatsnahe Restriktionen, die fiir eine Vielzahl institutioneller
Investoren relevant sein diirften: es gelten das Leerverkaufs-
verbot, der Ausschluss der Kreditaufnahme und das Portfolio
soll voll investiert sein, d.h. es sind nur positive Gewichte zu-
lassig, die in Summe 100% ergeben missen. Zur Vermeidung
von Extremlosungen (Corner Portfolios), d.h. konzentrierter
Portfoliostrukturen in nur wenigen der sechs involvierten As-
setklassen und zur Erzwingung einer Mindestdiversifikation
werden liber Nebenbedingungen Mindest- bzw. Maximalquo-
ten pro Assetklasse vorgeschrieben. Die Optimierungsergeb-
nisse werden visuell im Risiko-Ertragsraum dargestellt, um die
Effizienzeigenschaften der gefundenen Losungen optisch be-
urteilen zu konnen. Dazu ist eine Spezifizierung der erwarte-
ten Ertrdge notig, um die Koordinaten der sechs Assetklassen
und der optimierten Portfolios zusammen mit den Effizienz-
kurven graphisch darstellen zu konnen. Anzumerken ist dabei,
dass die spezifizierten Ertragschatzer rein illustrativen Cha-
rakter haben, da die Optimierungsansitze des MVP und
MDP ausschlieBlich auf Risikobasis erfolgen. Tab. 4 auf
S. 83 gibt einen Uberblick iiber die assetklassenspezifischen
Risiko-Ertragsparameter sowie die Nebenbedingungen.

Erganzend zu den assetklassenspezifischen Mindest- und Ma-
ximalquoten wurde die Maximalquote der Absolute Return-
Konzepte auf insgesamt 35% beschrankt, d.h. die Losungen
im restringierten Fall bestehen dann mindestens zu 20%
und maximal zu 35% aus Absolute Return-Konzepten. Als
nachrichtliche Benchmark fungiert das eingangs erwahnte
30/70 Balanced Portfolio. Die Wirkungsweise der Erweiterung
des Anlageuniversums um die Absolute Return-Konzepte so-
wie der Einfithrung der Nebenbedingungen kann an Abb. 6
nachvollzogen werden.
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universum  signifikante  Effi-
zienzgewinne moglich sind. Im
unrestringierten Fall, d.h. ohne
Mindest- und Maximalquoten
pro modellierter Assetklasse
ist eine deutliche Verschiebung der Effizienzkurve zur Un-
constrained Efficient Frontier im Volluniversum beobacht-
bar. Es ist hinreichend bekannt, dass effiziente Losungen
nicht automatisch ausgewogene Losungen sein miissen™.
Die Nebenbedingungen sorgen dann zwar fiir Effizienzver-
luste, werden aber mit Diversifikationsgewinnen belohnt.
Die Mindest- und Maximalquoten verkleinern den Losungs-
raum fiir den Optimierer, verkiirzen die Effinzienzkurve und
driicken die Constrained Efficient Frontier im Volluniversum
nach rechts unten. Das in Abb. 6 dargestellte MVP ist der
Startpunkt der Unconstrained Efficient Frontier, das MDP
liegt leicht rechts oberhalb davon. Das MDP weist demnach
etwas mehr Risiko und Ertrag auf als das MVP. Das Losungs-
portfolio in Abb. 6 ist ein Kompromiss aus beiden Optimie-
rungsansatzen und auf praktische, kommunizierbare Ge-
wichte gerundet. Inwieweit sich nun die angesprochenen
vertauschten Priorisierungen der Risikoreduktion und Risi-
kodiversifikation in den Portfoliosturkturen auern und wel-
chen positiven Effekt letztendlich die Integration der Absolu-
te Return-Konzepte in die traditionelle Asset Allocation ha-
ben, wird anhand von Tab. 5 und Abb. 7 auf S. 85 verdeut-
licht.

Die Effizienzgewinne relativ zur Benchmark durch die Erwei-
terung des Anlageuniversums werden iiber die Sharpe Ratio
gemessen: das MVP und MDP liefern hohere risikoadustierte
Mehrertrige gegeniiber einem erwarteten Geldmarktreturn
von 3% p.a., wobei die Effizienz sowohl iber einen hoheren
erwarteten Ertrag als auch tiber eine Risikoreduktion gegen-
iber der Benchmark erzeugt wurden. Die Steigerung der Di-
versifikation wird tiber die Diversification Ratio sichtbar. Der
in Abb. 6 bereits konstatierte Unterschied zwischen MVP
und MDP in puncto Risiko-Ertragspositionierung kann in
Tab. 5 an den unterschiedlichen Portfoliostrukturen fest-

15 So ist z.B. das MVP der Unconstrained Efficient Frontier im Volluniver-
sum in nur vier der sechs Assetklassen investiert: 19,8% in JPM EMU,
15,7% in DVC, 51,5% in Multi Strategy und zu 13% in Optionsbasiert.
Die Assetklassen EuroStoxx50 und EMD finden keine Beriicksichtigung
in der Losung. Das MVP ist zwar die risikodrmste, aber nicht die aus-
gewogenste Losung. Eine Ausgewogenheit im Sinne einer Portfoliostruk-
tur, in der alle sechs Assetklassen enthalten sind, kann nur iiber Neben-
bedingungen erzwungen werden.
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! . - - ibergestellt werden™. Die
i 10% Allokation im Euro-

EuroStoxx50 30% 5,00% 8,38% 1000% | Stoxx50  liefert  demnach
JPM EMU 70% 60,00% 56,62% 5500% | 37,5% Beitrag zur Gesamt-
ove 5 00% = 00% = 00% volatilitdat. Zusammen mi.t dem
' ' ' JPM EMU tragen somit die

Muli Strategy 15,00% 5,00% 10,00% | 65% Gewicht in traditionellen
Optionsbasiert 10,00% 15,00% 12.50% | Assetklassen Aktien und Ren-
ten zu 77% zum Gesamtrisiko

EMD 5,00% 10,00% 750% | bei. Das Verhiltnis von ,Cash
Summe 100% 100% 100% 100% Allocation” vs. ,,Risk Allocati-
on“ ist bei den Absolute Re-

Erw. Ertrag p.a. 3,55% 378% 4.07% 404% | o Bausteinen hochattraktiv.
Volatilitat p.a. 5,40% 2,56% 2,85% 2,92% | Insgesamt vereinnahmt jedes
Sharpe Ratio 0,29 069 073 o70| der Absolute Return-Konzepte
weniger Risikobeitrag auf sich

Diversification Ratio 141 1,74 1,86 183| gls es an physischem Portfolio-

Tab. 5: Portfoliostrukturen und Risiko-Ertragskennziffern

0% 20% 40% 60% 80% 100%

37,5% H Risikobeitrag

EuroStoxx50 relativ

10,0%

1

39,5% H Gewichte
JPM EMU

55,0%

4,1%
DVC
5,0%

4,0%

Muli Strategy
10,0%

8,3%

Optionsbasiert
12,5%

6,7%
EMD
7,5%

Allokation und Risikoattribution Lésungsportfolio

Abb. 7: Vermégensallokation vs. Risikoallokation

gemacht werden. Die Hauptunterschiede zwischen beiden
Sturkturen sind das um rd. 3,4% hohere Aktiengewicht und
die je um 5% stirkere Gewichtung des optionsbasierten Ab-
solute Return-Bausteins und EMD zulasten von Multi Strate-
gy und der Euroland-Staatsanleihen. Das MDP weist gegen-
iber dem MVP Effizienz- und Diversifikationsgewinne auf,
wie die korrespondierenden Ratios zeigen. Die priméir ver-
folgte Risikoreduktion im MVP ist demnach in puncto Effi-
zienz und Diversifikation dem MDP gegeniiber klar im Nach-
teil. Die Fokussierung auf Risikodiversifikation fiihrt beim
MDP zu einer ausgewogeneren Losung, wenn auch mit et-
was mehr Risiko im Vergleich zum MVP. Aus diesen Griin-
den orientiert sich der Losungsvorschlag am MDP und run-
det die Gewichte auf praktikable LosgroRen.

Die Stirke der Absolute Return-Konzepte im Portfoliover-
bund sind in Abb. 7 dargestellt. Die Graphik visualisiert die
Diversifikationseffekte, indem den Vermogensallokationen
(dunkle Balken) die Risikoallokationen (helle Balken) gegen-

16 Die Risikoattribution wird dabei {iber die mit den Portfoliogewichteten
multiplizierten marginalen Risikobeitrdge (Marginal Contributions to
Risk) gemessen. Zur formalen Darstellung dazu sei verwiesen auf Grinold,
R.C. / Kahn, R.N., Active Portfolio Management, 2nd edition 2000, New
Jersey, S. 78 (81).
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gewicht beansprucht. Die visu-
elle Darstellung einer Ver-
mogensallokation iiber Abb. 7 ist gerade bei der Vermittlung
eines Asset Allocation-Vorschlages sehr hilfreich, da sie vor
Augen fiihrt, dass eine physische Allokation des Portfolios
strikt zu trennen ist von den Risikobeitragen, die davon aus-
gehen. Die vorgeschlagene Losung ist exemplarisch: je nach
Risikobereitschaft des Anlegers hinsichtlich disponiertem Ri-
sikobudget oder verkraftbarer Portfoliovolatilitit kann die
Gesamtlosung mehr oder weniger Absolute Return-Engage-
ment beinhalten. Eines ist aber unabhingig davon im Sinne
einer ausgewogenen Gesamtlosung zu beachten: die Losung
sollte mehrere Absolute Return-Konzepte enthalten, um ne-
ben deren Risikoreduktions- auch ihre Diversifikationseigen-
schaften optimal auszunutzen.

V. Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag beschiftigte sich mit der Fragestel-
lung der systematischen Auswahl und Portfoliobildung von
Absolute Return-Konzepten. Die Differenzierung der Absolu-
te Return-Konzepte in Beta- und Alpha-basierte Ansitze
machte deutlich, dass die erwiinschten Absolute Return-Ei-
genschaften nicht notwendigerweise mit (teuren) Wertsiche-
rungsmechanismen erzeugt werden miissen, die konzeptbe-
dingt eine enttduschende Renditeerwartung aufweisen,
wenn das Wertsicherungsniveau zu hoch bzw. das Risiko-
budget zu niedrig ist. Alpha-basierte Konzepte liefern am En-
de das gleiche oder bessere Ergebnis und bieten einen deut-
lich groReren Moglichkeitsraum, Absolute Return zu erwirt-
schaften. Die Abbildung Alpha-basierter Konzepte iiber
UCITS III-Vehikel ermoglicht es institutionellen Investoren
und ihren Beratern, diversifizierte Portfolios aus Absolute
Return-Ansatzen zusammenzustellen, die eine Volatilitat auf
dem Niveau von Euro-Staatsanleihen aufweisen. Dass durch
die Integration von Absolute Return-Konzepten in eine tradi-
tionelle Asset Allocation Diversifikationseffekte und eine Re-
allokation von Risikobudget moglich sind, wurde in einem
Optimierungsbeispiel herausgearbeitet. Von zentraler Be-
deutung fiir die erfolgreiche Integration ist allerdings auch
die Auswahl der ,richtigen” Konzepte. Die sorgfiltige Prii-
fung der einzelnen Konzepte und angebotenen Produkte ist
der Schliissel fiir ein erfolgreiches Absolute Return-Portfolio
und erfordert einen vollstindigen Marktiiberblick, eine sys-
tematische quantitative und qualitative Due Diligence sowie
das finanztheoretische Verstiandnis zur Beurteilung der von
den Asset Managern eingesetzten Modelle und Instrumente.
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