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In den vergangenen zehn Jahren ging es 
an den Kapitalmärkten deutlich turbu
lenter zu als in der Zeit davor. Je nach 
Marktphase, Anlagezeitpunkt und klasse 
konnten hohe Renditen erzielt werden. 
 Allerdings gab es auch immer wieder Etap
pen, in denen es zu hohen Verlusten kam. 
Zusätzlich sind an den Märkten Menge und 
Vielfalt von teilweise widersprüchlichen 
Informationen gewachsen. Damit wird es 
für Anleger immer schwieriger, bei der 
Wahl der besten Anlageklasse und des ge
eigneten Einstiegszeitraums die richtigen 
Entscheidungen zu treffen. Gleichzeitig 
verlangen die rasch wechselnden Markt
strömungen besonders flexible Anlage
lösungen, die sich durch ein modernes 
 Risikomanagement auszeichnen. 

Risiken streuen und Renditechancen 
wahrnehmen

Für institutionelle Anleger, die einen ste
tigen Ertrag auf Kalenderjahresbasis er
wirtschaften müssen, stellen die aktuellen 
Marktgeschehnisse eine besondere Heraus
forderung dar. Aus diesem Grund setzen 
viele Investoren auf MultiAssetklassen
Fonds (MAF), die möglichst breit in die ver
schiedensten Anlageformen investieren, 
um Risiken zu streuen und Renditechancen 
wahrzunehmen. Diese seit Umsetzung der 
EURichtlinie zu UCITS III in deutsches 
Recht zugelassenen Fonds können sich 
 nahezu frei im Anlageuniversum bedienen 
und somit eine Vielzahl von Anlagemög
lichkeiten und vehikeln wie beispielsweise 
Einzelaktien, Fonds oder Zertifikate nutzen. 

Der Fondsmanager kann dadurch auf jede 
Marktlage und Entwicklung reagieren, in
dem er die zur Verfügung stehenden Anla
gevehikel unterschiedlich stark gewichtet. 
Das gilt sowohl bei der Umsetzung in Form 
von Publikumsfonds, wie zum Beispiel 
beim DekaWertkonzept S (A), der speziell 

für institutionelle Anleger aufgelegt wur
de, als auch bei analog gestalteten Spezi
alfonds. Während beim Publikumsfonds 
das Fondsmanagement im Rahmen der 
Vertragsbedingungen allein über die Asset
Allokation entscheidet, erfolgt bei den 
Spezialfonds die Definition von Anlage
restriktionen wie zum Beispiel Zielrendite, 
 Risikobudget, Anlageuniversum und An
lageformen in enger Absprache mit dem 
Kunden.

Das Ziel von solchen MultiAssetklassen
Fonds ist es, eine positive Jahresperfor
mance mit einer möglichst gleichmäßigen 

Rendite zu erzielen. Ihrem Wesen nach 
 ähneln sie den bekannten TotalReturn
Konzepten und basieren auf einem aktiven 
Risikomanagement mit folgenden drei 
Säulen:

– weltweite Diversifikation, 

– konsequente StoplossSystematik, 

– ValueatRiskSteuerung (VaR).

Eigenes Research als Basis der 
Investmententscheidungen

Die Anlage erfolgt in ein weltweit diversi
fiziertes Portfolio, bei dem drei HauptAs
setklassen abgedeckt werden: Renten, 
 Aktien und Alternative Investments. Inner
halb dieser Assetklassen kann das Fonds
management in eine breite Palette von 
SubAssetklassen (zum Beispiel Corporates 
oder Emerging Markets) und Regionen in
vestieren. 

Mit Hilfe dieses Anlagekonzepts soll eine 
Rendite erwirtschaftet werden, die deut
lich über dem 3MonatsEuribor liegt. In 
der praktischen Umsetzung basieren die 
Portfolioentscheidungen auf den Analysen 
des DekaBankeigenen Researchs. Dahin
ter stehen: 

– BottomupResearch mit über 2 000 Un
ternehmenskontakten im Jahr,

– TopdownResearch für Regionen, Län
der und Sektoren, 

– TopdownResearch auf Makro und 
Sektorenebene.

Darauf aufbauend erfolgt eine Diversifi
kation der Alphaquellen via Durations
management, Einzeltitelselektion und 
 derivativen OverlayStrategien. Sämtliche 
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Angesichts der rasch wechselnden Markt-
strömungen registrieren die Autoren einen 
Zuspruch vieler institutioneller Investoren 
auf sogenannte Multi-Assetklassen-Fonds 
(MAF). Diese möglichst breit in die ver-
schiedensten Anlageformen inves tieren, 
um Risiken zu streuen und Renditechancen 
wahrzunehmen. Die wahre Kunst des 
Fondsmanagers sehen sie dabei in der un-
terschiedlichen Gewichtung der Vielzahl 
der zur Verfügung stehenden Anlagevehi-
kel im vorgegebenen Risikobudget. Und als 
wichtige Nebenbedingung jeder Anlage-
entscheidung nennen sie die jederzeitige 
 Liquidität. Die erforderliche Anpassungs-
geschwindigkeit an sich verändernde 
Markt bedingungen kann ihrer Einschät-
zung nach über die Aussteuerung der 
 Risiken des Gesamt depots durch ein Over-
lay-Management gewährleistet werden. In 
ihrer rückblickenden Überprüfung der 
 Methodik an den Extremsituationen der 
vergangenen drei Jahre halten sie das Kon-
zept für bewährt. (Red.)
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 Investmentideen haben klare Ertragsziele 
und werden permanent überwacht.

Risikoadjustierung als Grundlage

Das Portfoliomanagement filtert die Infor
mationen zu möglichen Investmentideen 
und führt sie in einem PrognoseTableau 
zusammen. Dieser sogenannte MAFMoni
tor enthält TotalReturnPrognosen für 
alle potenziellen Investments, wie zum 
Beispiel Aktien oder EuroPfandbriefe. Für 
jede Assetklasse des MAFMonitors exis
tiert zu jedem Zeitpunkt eine TotalReturn
Prognose in Form eines spezifischen Preis/
Kursziels. Darauf basierend erfolgt die risi
koadjustierte Umsetzung dieser Prognosen 
in der Portfoliokonstruktion. 

Bei einer Spezialfondslösung ist die we
sentliche Basisentscheidung bei der Zu
sammensetzung des jeweiligen Portfolios 
zunächst die Bestimmung des Ausnut
zungsgrades des vorhandenen Risikobud
gets. Hierbei gilt die vom Anleger vorge

gebene Maximalgrenze als Restriktion. Die 
Markteinschätzung erfolgt dabei in zwei 
Schritten: Zunächst wird in Abhängigkeit 
von der erwarteten Risikoneigung der 
Marktteilnehmer die Grundausrichtung des 
Portfolios festgelegt. Anschließend erfolgt 
die Auswahl und Zusammensetzung der 
einzelnen Assetklassen im Portfolio auf 
fundamentaler Basis, verbunden mit der 
optimalen Zusammensetzung hinsichtlich 
der jeweiligen Korrelationen. 

Hierbei wird auch der ValueatRiskWert 
des Portfolios auf Monatsbasis und einem 
Konfidenzniveau von 99 Prozent ermittelt 
und mit den vom SpezialfondsAnleger 
festgelegten maximalen Verlustgrenzen 
abgeglichen. Ziel bei Anlageentscheidun
gen ist die jederzeitige Liquidität.

Begrenzung von Verlusten

Bei der Spezialfondslösung gilt hinsichtlich 
der zulässigen Assetklassen grundsätzlich, 
dass über die vom Anleger selbst gemach

ten Restriktionen hinaus Anlageentschei
dungen nur dann getroffen werden, wenn 
ein Analyst die Investmententscheidung in 
ihrer Entwicklung verfolgt und das Instru
ment in jeder Marktlage liquide bleibt. In 
der Regel kommen daher Instrumente zum 
Einsatz, die nach ihrer Handelbarkeit, der 
Kosten und der Liquidität ausgesucht wer
den. Hierbei handelt es sich überwiegend 
um Derivate. Investiert wird in der Regel in 
Märkte und marktbreite Indizes. Ein Enga
gement in Einzeltitel wird nur nach einer 
klaren Empfehlung eines Analysten in Be
tracht gezogen.

In der Umsetzung eines solchen Ansatzes 
ist die Anwendung eines professionellen 
Risikomanagements essenziell für den Ge
samterfolg. Das Risikomanagementsystem 
dient hierbei nicht nur der fortlaufenden 
Überwachung der wesentlichen Risiko
parameter, sondern auch als Optimierungs
werkzeug hinsichtlich der ex ante vorge
nommenen VaRBerechnung. Durch strikte 
Anwendung des Risikoprozesses sollen ab
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Datenquelle: Bloomberg Daten vom 15. September 2008 bis 30. Juni 2010 (Unter www.kreditwesen.de besteht die Möglichkeit diese Tabelle herunterzuladen.)
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solute Verluste innerhalb eines Kalender
jahres vermieden werden. 

Die Begrenzung von Verlusten wird durch 
die Definition eines Maximalverlustes in 
Höhe des vorgegebenen VaR angestrebt. 
Eine Besonderheit und ein zusätzlicher 
Schutzmechanismus liegt in der Anpassung 
des maximalen Risikopuffers, der bei tägli
cher Betrachtung und neuen Höchstkursen 
des Portfolios jeweils justiert wird. Hier
durch wird eine teilweise Höchststands
sicherung erreicht, die insbesondere bei 
längerer Betrachtung dem Anleger ein ho
hes Maß an Sicherheit bietet.

Effiziente Risikokontrolle mit  
Overlay-Management 

Eine wesentliche Stärke des Konzeptes liegt 
in der Anpassungsgeschwindigkeit an sich 
ändernde Marktgegebenheiten. Um hier 
eine effiziente und kostengünstige Metho
de anzuwenden, bietet sich das sogenann
te OverlayManagement an. Dabei werden 
nicht die Risiken der Einzelpositionen, son
dern die des Gesamtdepots betrachtet und 
mit Hilfe von börsengehandelten Termin
kontrakten ausgesteuert. Der Vorteil: Die 
strategische Ausrichtung wird nicht beein
trächtigt, ein Eingriff zur Risikobegrenzung 
findet nur auf der Ebene des sogenannten 
OverlaySegments statt.  Damit verlagert 
sich der Schwerpunkt in turbulenten 
Marktphasen von der Renditebetrachtung 
hin zu einem reinen Risikomanagement 
mit dem Ziel des Kapital erhalts. 

Die Entwicklung der MultiAssetklassen
Fonds in den vergangenen drei Jahren 
zeigt, dass die Modelle selbst in solchen 
Extremsituationen, wie wir sie in diesem 
Zeitraum an den Märkten hatten, eine sta
bile positive Wertentwicklung aufweisen. 
Für institutionelle Anleger, deren Anlage
ziel ein schwankungsarmer Wertzuwachs 
ist, bieten diese Fonds in jeder Marktphase 
die Chance auf einen absolut positiven 
 Ertrag. Die konsequente Risikosteuerung 
sorgt gleichzeitig für ein hohes Maß an 
 Sicherheit, selbst bei rasch wechselnden 
Marktströmungen. Damit sind sie ideal als 
Einzelfondslösung, aber auch als Baustein 
einer koordinierten Gesamtdepotsteue
rung, die sämtliche Eigenanlagen mit ein
bezieht. Dafür bietet sich eine Mas ter
KAGKonstruktion an, mit allen damit 
 verbundenen Vorteilen bis hin zu einem 
aktuellen und detaillierten EReporting 
über alle Anlagen hinweg. 


