Jochen Wolf

In den vergangenen Jahren zeichnet sich
im Trend eine zunehmende Volatilitdt am
Aktienmarkt ab. Dartiber hinaus korrelie-
ren die Assetklassen stérker untereinander.
Diese Entwicklung reduziert die Diversifi-
kationseffekte selbst bei globalen Anlage-
strategien - die Folge ist ein groBeres
Portfoliorisiko auch in institutionellen
Portfolios. Professionelle Investoren wie
zum Beispiel Versicherer duBern verstarkt
den Wunsch nach alternativen Konzepten
fiir die Risikoreduktion. Eine Losungsmog-
lichkeit fur die risikooptimierte Aktien-
anlage in Versicherungsportfolios bieten
Low-Beta-Strategien. Das Ziel dieser An-
lagestrategien lautet auf den Punkt ge-
bracht: Mit weniger Beta zu mehr Alpha.
Auf der anderen Seite besagt die Kapital-
markttheorie, dass mehr Rendite immer
auch mit mehr Risiko verbunden ist. In der
Praxis zeigt sich jedoch, dass Aktien von
Unternehmen mit weniger Risiko im histo-
rischen Vergleich mehr Rendite erzielten
als Aktien von Unternehmen mit einem ri-
sikoreicheren Geschaftsmodell. Low-Beta-
Strategien nutzen diese Erkenntnis.

Hohere Durationsrisiken bei
Versicherern

Das aktuelle Marktumfeld stellt Versicherer
bei der Kapitalanlage vor groBe Herausfor-
derungen. lhren Kunden gegeniiber mus-
sen die Versicherer eine Garantieverzin-
sung sicherstellen, die sich anders als in
friiheren Jahren nicht mehr ohne Weiteres
tber das Investment in erstklassige Anlei-
hen aus den Industriestaaten abbilden
|dsst. In der Eurozone und in den USA ver-
harren die Zinsen auf einem extrem niedri-
gen Niveau, das unter Beriicksichtigung
der Inflation zu einem negativen Realzins
entsprechender Anleihen fihrt.

In diesem Umfeld kdnnen Versicherer und
andere institutionelle Investoren nur mit
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Alternativen fir die risikooptimierte
Aktienanlage - Low-Beta-Strategien

als mogliche Losung

erheblichem Durationsrisiko beziehungs-
weise Kreditrisiko Renditen erwirtschaften,
die oberhalb der Zinszusagen liegen, die
sie gegeniiber ihren Kunden gemacht ha-
ben. Viele Versicherer missen diese Risiken
eingehen, wahrend am Markt ein auBer-
gewdhnlich hohes Stressniveau herrscht.
So konnten den Versicherern in ihren Port-
folios in den kommenden Jahren weitere
Marktwertverluste drohen.

Stark eingeschrankte
Handlungsmdoglichkeiten

Schon heute hat die Schuldenkrise in den
Peripherielandern der Eurozone Markt-
wertverluste in Assetklassen verursacht,
die die meisten institutionellen Kunden
noch vor wenigen Jahren als nahezu risi-
kofreie Vermdgensklassen bewerteten. Die-
se Marktwertverluste entstanden unter
anderem bei europdischen Staatsanleihen,
aber auch bei Covered Bonds und im Be-
reich der Unternehmensanleihen. Instituti-
onelle Anleger, die nun Durationsrisiken,
Kreditrisiken oder aber drohende Markt-
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Versicherungen stehen angesichts der
aktuellen Zinslage vor groBBen Herausfor-
derungen. Um den Garantiezins sicher-
zustellen, reichen Investments in erstklas-
sige Anleihen aus den Industriestaaten
nicht mehr aus. Die EU-Schuldenkrise und
Juristische Auflagen schrdnken die Hand-
lungsmdglichkeiten der Versicherer darii-
ber hinaus zusdtzlich ein. Einen Ausweg
aus dieser Bredouille sieht der Autor in der
Risikoreduktion auf Einzeltitelebene, bei-
spielsweise durch Low-Beta-Aktien. Die
Auswahl geeigneter Low-Beta-Aktien ge-
staltet sich allerdings fiir den Asset Mana-
ger durchaus anspruchsvoll. (Red.)

wertverluste in ihren Portfolios reduzieren
mochten, finden wegen der fehlenden
Aufnahmebereitschaft der Markte kaum
Abnehmer fiir diese Papiere. |hre Hand-
lungsmdglichkeiten sind derzeit stark ein-
geschrankt.

Eine weitere Herausforderung fiir eine
rentierliche Kapitalanlage entsteht Versi-
cherern durch die zunehmende aufsichts-
rechtliche Reglementierung, etwa durch
verscharfte Eigenmittelvorschriften, die sich
aus Solvency Il ergeben. Die Reform des
Versicherungsaufsichtsrechts tritt Anfang
2013 in den einzelnen EU-Staaten in Kraft
und sieht scharfere Solvabilitdtsvorschrif-
ten sowie strengere Auflagen fiir die Eigen-
mittelausstattung und das Risikomanage-
ment vor. Eine weitere Hiirde fiir das
Erzielen einer verniinftigen Verzinsung
stellt die gesetzlich vorgeschriebene Zins-
zusatzreserve fiir Altvertrdge mit einer
Mindestverzinsung von vier Prozent dar.
Weil durch die massiven Zinssenkungen der
maBgebliche Referenzzins flr Versicherer
(Zehnjahres-Durchschnittszins  zehnjihriger
Euro-Staatsanleihen mit Investment-Grade-
Rating) Ende des vergangenen Jahres unter
vier Prozent gefallen ist, mlssen Versicherer
nun fiir Policen mit einem hoheren Garan-
tiezins entsprechende Reserven bilden.

Erhéhter Beratungsbedarf

Aus der vorgenannten, recht anspruchs-
vollen Gemengelage entsteht bei vielen
Versicherern beziiglich ihrer Portfolio-
strukturierung erhohter Beratungsbedarf
beim Einsatz von Fondsldsungen. Asset
Manager sind hier gefordert: Sie miissen
noch intensiver als bisher das Kreditrisiko
aller Emittenten und Assetklassen analy-
sieren. Das reicht - um nur ein Beispiel zu
nennen - bis hin zu einer tiefgehenden
Analyse des Rechtsrahmens und der De-
ckungsstdcke von Covered Bonds.



Haufig werden in der Beratung des Kunden
Lésungen vorgeschlagen, die versuchen,
das hohere Portfoliorisiko durch niedrigere
Aktienquoten und/oder Sicherungsstrate-
gien zu kompensieren. Das fiihrte in den
vergangenen Jahren in der Summe aber zu
einem geringeren Return bei den Aktien-
portfolios. Die zur Risikoreduktion ein-
gesetzte globale Portfolio-Diversifikation
wirkt durch die steigenden Korrelationen
der weltweiten Aktienindizes ebenfalls nur
noch begrenzt.

Unter diesem Aspekt gewinnt die Risikore-
duktion auf Einzeltitelebene - etwa durch
Low-Beta-Aktien - an Bedeutung. Gerade
in den schwierigen Aktienjahren seit dem
Jahr 2000 wurde das Aktienrisiko in die-
sem Bereich mit einer addquaten Mehrren-
dite gegeniliber Bonds ausreichend vergii-
tet, wohingegen mit High-Beta-Portfolios
kein Ausgleich fiir das noch héhere Risiko
zu erzielen war.

Aktien mit wenig
Enttauschungspotenzial

Bei Low-Beta-Aktien handelt es sich um
Aktien von Unternehmen, die aufgrund ih-
res stabilen Geschaftsmodells und einer
tiberlegenen Marktposition Uber lange
Zeitrdume und mehrere Konjunkturzyklen
hinweg stabilere Gewinnspannen und Ka-
pitalrenditen generieren als der Durch-
schnitt der im Gesamtmarkt notierten Ak-
tien. Low-Beta-Aktien bergen im Ergebnis
weniger Enttduschungspotenzial. Denn die
Aktien dieser Unternehmen sind deshalb
weniger volatil, generieren gleichzeitig
aber ein stabiles Alpha. Fiir Versicherer ist
es unter Value-at-Risk-Aspekten somit
mdoglich, einen effizienteren Kapitaleinsatz
zu erreichen und durch Uberrenditen zum
Markt (auch in gesicherten Portfolios) ei-
nen signifikant positiven Beitrag zur Ge-
samtverzinsung zu erzielen.

Kritiker des Low-Beta-Ansatzes argumen-
tieren haufig, dass - verkiirzt dargestellt -
gemaB des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) niedrigere Betas auf Dauer zwin-
gend auch zu niedrigeren Returns fiihren
missen. Dieses Argument diirfte gerade
fiir langfristig orientierte Investoren wie
Versicherer eine groBe Rolle spielen. In der
Tat hat das CAPM Assetklassen-iibergrei-
fend seine theoretische Richtigkeit und
Bedeutung, denn tatsachlich muss fiir ein
Engagement in riskantere Assetklassen
grundsatzlich gelten, dass das zusatzlich

eingegangene Anlagerisiko auch entspre-
chend mit einer Risikoprdmie vergiitet
wird. Andernfalls wiirde kein rational agie-
render Anleger dort investieren.

Praxis contra theoretische Erkenntnisse

Allerdings hat der amerikanische Finanz-
Okonom Robert A. Haugen in seinen
Forschungsarbeiten zum Kapitalmarkt
nachgewiesen, dass die vermeintliche Risi-
kopramie de facto eine Liquiditatspramie
ist. Das heiBt: Betrachtet man den Ge-
samtmarkt, haben oft diejenigen Aktien
einen hoheren Ertrag, die ein hoheres Risi-
ko aufweisen. Mit anderen Worten: Small
Caps haben oft mehr Volatilitit, aber auch
mehr Return als Large Caps. Hier wird also
eine Liquiditatspramie bezahlt.

Unterteilt man jedoch den Aktienmarkt
anhand der Free-Float-Marktkapitalisie-
rung in verschiedene GroBenklassen, so
stellt man fest, dass innerhalb dieser Clus-
ter weniger Risiko mit mehr Rendite ein-
hergeht. Wenn man Small Caps mit Small
Caps, Mid Caps mit Mid Caps und Large
Caps mit Large Caps vergleicht, so zeigt
sich, dass Low-Beta-Aktien innerhalb des
jeweiligen GroBenklassen-Clusters High-
Beta-Aktien Ubertreffen. Analysen der
LBBW Asset Management belegen das: So
libertreffen Low-Beta-Aktien aus einem li-
quiden Marktindex wie dem Euro Stoxx 50
ihre High-Beta-Peers langfristig, weil hier
die Liquiditdtspramie keine lbergeordnete
Rolle spielt.

Laut CAPM sind Rendite und Risiko eines
Wertpapierinvestments untrennbar mitei-
nander gekoppelt - mittels Diversifikation
lasst sich gemaB Portfoliotheorie von Mar-
kowitz jedoch unter bestimmten Rahmen-
bedingungen und Beimischung weiterer
Assetklassen ein Teil des Risikos eliminie-
ren, ohne gleichzeitig einen Renditeverlust
zu verzeichnen.

Die Uberrenditen von Low-Beta-Aktien
stehen allerdings im Widerspruch zu dieser
Theorie. Und das gleich mehrfach, denn es
sind nicht nur Risiko und Rendite nicht
richtig gekoppelt, man verzichtet auch auf
Diversifikation und verbessert trotzdem das
Verhiltnis von Risiko und Rendite. In der
Tat kdnnte man sogar behaupten, dass
Markowitz unrecht hat, ndmlich insofern,
dass am Aktienmarkt per se - und das zei-
gen wissenschaftliche Untersuchungen zum
US-Aktienmarkt und von der LBBW Asset

Management durchgefiihrte Analysen zum
europdischen Aktienmarkt - keine Risiko-
prdmie vergiitet wird, sondern Unterneh-
men mit stabilen Bilanzen und Geschafts-
modellen sowie - vereinfacht gesprochen
- mit nachhaltiger Margen- und Gewinn-
entwicklung eine Mehrrendite bei weniger
Volatilitat liefern.

Hohe Freiheitsgrade fiir Asset Manager
erforderlich

Die Empirie zeigt also, dass die Aktien von
den oben beschriebenen Unternehmen an
der Borse besser abschneiden als Unter-
nehmen mit riskanterem Geschaftsmodell.
Nun stellt sich die berechtigte Frage, ob es
im Zeitverlauf nicht zu einer Arbitrage des
Low-Beta-Effekts kommt - niamlich dann,
wenn eine steigende Zahl von Investoren
diesen Effekt fiir sich nutzen mdchte. Ein
Grund fiir die geringe Beachtung der Low-
Beta-Aktien liegt in der Regel darin, dass
viele Anleger diese Aktien unter der fal-
schen Annahme bewerten, dass weniger
Risiko gleichbedeutend sei mit weniger
Rendite, und sie deshalb diese Werte nicht
in ihrem Portfolio beriicksichtigen. Gleich-
zeitig Uberschdtzen viele Anleger hiufig
die Geschaftsperspektiven und damit das
Kurspotenzial von High-Beta-Aktien und
steigen in diese Werte ein. Damit treiben
sie den Kurs dieser Aktien weiter in die
Hohe, was hdufig einen klassischen Her-
dentrieb in diese Werte auslost. Fallen die
Gewinne nicht so hoch wie erwartet aus,
kommt es dann bei hoher Volatilitdt zu
starken Kursriickschldgen.

Doch auch wenn die Empirie das Gegenteil
bewiesen hat, nutzen viele aktive Manager
Low-Beta-Aktien kaum fir ihre Invest-
ments. Der Grund: Eine Fokussierung auf
diese Aktien erfordert hohe Freiheitsgrade
fiir den Asset Manager - was in der Regel
mit dem geforderten niedrigen Tracking
Error gegenlber den géangigen Indizes
nicht vereinbar ist. Insofern verlangen
Low-Beta-Strategien ein hohes MaB an
Vertrauen des Anlegers - sowohl in den
strategischen Ansatz als auch in die Selek-
tionsfahigkeit und Investmentkompetenz
des Asset Managers.

Aber auch auf Seiten des Asset Managers
stellen erfolgreiche Low-Beta-Strategien
hohe Anspriiche an die fundamentale
Research-Arbeit, wenn ex ante vielverspre-
chende Low-Beta-Werte identifiziert wer-
den sollen. Gleichzeitig verlangt das In-

Kreditwesen 16 /2012 -S. 41/ 823



Alternativen fiir die risikooptimierte Aktienanlage — Low-Beta-Strategien als magliche Lésung

vestment einen (iberzeugenden Invest-
mentansatz und einen aktiven Fondsman-
ger, der Geschick bei der Aktienauswahl
beweist. Denn der Low-Beta-Ansatz erfor-
dert einen hohen Tracking Error gegeniiber
gingigen Benchmark-Indizes und kann
daher nur sehr diszipliniert durchgefihrt
werden. Wenn diese Elemente stimmig
umgesetzt werden, sind entsprechende
Fonds wie beispielsweise der LBBW Low
Beta Value Fonds attraktive Investment-
alternativen.

Komplexes Auswahlverfahren

Doch wie wéhlen aktive Fondsmanger ge-
eignete Low-Beta-Aktien im Detail aus?
Wie bereits dargestellt, sind Low-Beta-Ak-
tien Wertpapiere, bei denen damit zu rech-
nen ist, dass sie weniger stark schwanken
als der Markt. Dies setzt voraus, dass auch
die Gewinne des jeweiligen Unternehmens
im Prognosezeitraum von beispielsweise
zwei Jahren weniger stark schwanken wer-
den, als die des Gesamtmarktes. Dariiber
hinaus sollte das Unternehmen eine stabile
Eigenkapitalrendite (ROE, Return on Equi-
ty) und Rendite auf das investierte Kapital
(ROIC, Return on Invested Capital) auswei-
sen. Ob Unternehmen nachhaltig Werte
fir ihre Aktiondre generieren, ldsst sich
zum Beispiel an der Kapitalverzinsung auf
Unternehmensseite zeigen, die dauerhaft
uber den Kapitalkosten liegt. Die Rendite
auf das investierte Kapital ist also groBer
als der gewichtete durchschnittliche Kapi-
talkostensatz (ROIC > WACC, Weighted

824 /S.42-16 /2012 Kreditwesen

Average Cost of Capital, gewichteter
durchschnittlicher Kapitalkostensatz).

Auch die Bewertungen spielen bei der Risi-
koeinstufung durchaus eine Rolle: Denn
hohe Bewertungen bergen oft das Risiko,
dass diese durch liberzogene Erwartungen
zustande gekommen sind und beim Nicht-
erfiillen dieser Erwartungen ein Downside-
Risiko bergen. Allerdings schlieBt eine ver-
meintlich hohe Bewertung eine Aktie nicht
vom Low-Beta-Ansatz aus, sofern erkenn-
bar ist, dass die Aktie diese Bewertung
aufgrund des stabilen Geschaftsmodells
und der entsprechend nachhaltig erzielba-
ren Wachstumsraten erhalten hat. Bei-
spielhaft seien hier Unternehmen aus dem
Nahrungsmittelsektor genannt. Die Bewer-
tungspramie ihrer Aktien ist durch liberle-
gene Margen-Strukturen und langfristige
Wachstumspotenziale gerechtfertigt. Ge-
rade diese Unternehmen zeigen gut, dass
geringe Kursschwankungen, (iberdurch-
schnittliche Wachstumsraten beim Gewinn
je Aktie (EPS, Earnings per Share) und
+hohe" Bewertungen im Vergleich zum
Markt kein Widerspruch sind, sondern dass
sowohl die Low-Beta-Charakteristik als
auch die Bewertung logische Konsequenz
der entsprechenden Geschéaftsmodelle und
der daraus resultierenden fundamentalen
Bilanz- und Bewertungskennziffern sind.

Neben dem Nahrungsmittelsektor weisen
auch andere Sektoren interessante Low-
Beta-Aktien auf. Im Stoxx 600 beispiels-
weise erfiillen rund 150 Unternehmen die

Selektionskriterien, die die LBBW Asset
Management fiir Low-Beta-Aktien entwi-
ckelt hat. Viele dieser Unternehmen stam-
men aus den Sektoren Konsumgiiter,
Chemie und Pharma. Unternehmen aus
Sektoren, die aufgrund der Zyklizitdt und
der mangelnden Fahigkeit, verldsslich die
Kapitalkosten zu verdienen, die Selektions-
kriterien nicht erfiillen, stammen unter
anderem aus den Sektoren Automobil,
Banken und Rohstoffe.

Interessant ist, dass Fonds, die den Low-
Beta-Ansatz verfolgen, in allen Marktpha-
sen eine signifikante Alpha-Generierung
ermoglichen. Ein entscheidender Pluspunkt
besteht aber sicherlich in Barenmérkten,
dass gerade hier die geringere Volatilitat
und geringeres Portfolio-Downside sowie
das Alpha gegeniiber den gdngigen Indizes
fiir den Anleger besonders wertvoll sind.

Einfache Umsetzung

So anspruchsvoll die Auswahl geeigneter
Low-Beta-Aktien fiir den Asset Manager
ist, so einfach l3sst sich eine Low-Beta-
Strategie fiir Versicherer umsetzen: Nach
einer detaillierten Analyse und Beratung
des institutionellen Kunden im Hinblick
auf die spezifischen Charakteristika des
geplanten Portfolios erfolgt die Umset-
zung, in der das passende Risk-Return-
Verhidltnis abgebildet werden soll. Ge-
meinsam entwickeln Asset Manager und
Versicherer die Anlagerichtlinien und defi-
nieren das Investmentuniversum. Nach
diesem Schritt griindet der Asset Manager
den Spezialfonds fiir den Versicherer. Ge-
gebenenfalls kann je nach Kundenwunsch
auch eine Customized Benchmark aus vom
Asset Manager ausgewdhlten Low-Beta-
Branchen entwickelt werden, um das Al-
pha des Stock Pickings in Abgrenzung zum
Alpha aus der Gesamtstrategie messen zu
konnen.

Versicherer sollten bei der Auswahl des As-
set Managers darauf achten, dass dieser
lber ein breites Angebotsspektrum ver-
fligt, das von Spezialfondslésungen bis hin
zum Management von kompletten Direkt-
bestanden von Versicherungen reicht. Bei
den Spezialfondsldsungen sollten die Ver-
sicherer je nach individuellem Bedarf wah-
len kdnnen, ob sie bestimmte Assetklassen
oder Strategien wie zum Beispiel Low-Be-
ta-Ansitze, Corporate-Bond-Mandate oder
Multi-Asset-Mandate und so weiter ein-

setzen. —





