Chris Childs

Oft heiBt es, dass sich im Zuge der Finanz-
krise und der gegenwirtigen Niedrig-
zinspolitik die Bediirfnisse institutioneller
Investoren gedndert hatten. Doch trifft
dieser Befund wirklich zu? Bricht man das
Anlagebediirfnis auf seinen innersten Kern
herunter, dann stellt sich die Frage, ob
nicht im Grunde alles beim Alten geblie-
ben ist: Institutionelle Anleger streben, wie
jeder andere Anleger auch, einen Kapital-
ertrag an. Das ist heute nicht anders als
vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Den-
noch kann es fiir Investoren ein einfaches
Jweiter-wie-bisher" nicht geben.

Ende des Mischfonds-Booms?

Denn etwas hat sich grundlegend gean-
dert: Das Umfeld, in dem Investoren der-
zeit Rendite erzielen kdnnen. Die Bond-
Renditen sind in den vergangenen Jahren
durch die Niedrigzinspolitik der westlichen
Notenbanken auf extreme Niveaus gefal-
len - und dirften dort auch fiir langere
Zeit verharren. In diesem Umfeld haben
die bei vielen institutionellen Investoren
beliebten Balanced Portfolios beziehungs-
weise Mischfonds eine sehr gute Perfor-
mance erzielt. Denn die Zinsen sind von
rund acht Prozent in der Vergangenheit
auf 1,5 Prozent und niedriger gefallen. Von
den daraus folgenden Kursgewinnen der
Anleihen profitierten vor allem die konser-
vativ ausgerichteten Portfolios mit einer
Anleihequote von bis zu 80 Prozent. Ent-
sprechend erfreuen sich Mischfonds in
Deutschland besonders groBer Beliebtheit,
wie die Investmentstatistik des Fondsver-
bands BVI belegt. Doch genau das kdnnte
sich in Zukunft als riskant erweisen.

Denn richtet man den Blick in die Zukunft,
ist nicht erkennbar, dass die Bond-Ren-
diten noch weiter massiv fallen kénnten.
Da gleichzeitig die Inflation die Renditen
libersteigt, konnen sich die vermeintlich ri-
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Multi-Asset-Strategien fir
Institutionelle Investoren

sikofreien Investments plotzlich als sehr
problematisch erweisen. Es klingt paradox,
doch gerade das als sicher geltende Ba-
lanced Portfolio als Fixed-Income-Vehikel
birgt plotzlich Gefahren. Mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit werden die
stark anleihegeprdgten Mischfonds-Port-
folios im nichsten Konjunkturzyklus Prob-
leme bekommen, da bei steigenden Zinsen
die Kurse unter Druck geraten.

Traditionelle Balanced Portfolios imple-
mentieren nur selten wirkliche Risiko-
steuerungsprogramme, weil ihre Struktur
in der Vergangenheit selbst als Sicher-
heitssystem funktionierte: Lange Zeit wa-
ren globale Bonds negativ korreliert mit
Aktien, der Bond-Markt diente also als na-
turlicher Hedge des Aktienrisikos im Port-
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In den beiden vergangenen Jahren haben
viele institutionelle Investoren dank stei-
gender Bondkurse auch mit klassischen
Mischfonds eine auskémmliche Perfor-
mance erzielt. Das giinstige Zeitfenster, in
dem globale Bonds negativ mit Aktien kor-
reliert waren und damit gewissermaBen
einen natiirlichen Hedge des Aktienrisikos
darstellten, neigt sich aus Sicht des Autors
aber seinem Ende zu. Folglich lenkt er den
Blick auf Ertragsquellen jenseits der klassi-
schen Assetklassen Aktien und Anleihen
und verweist als madglichen Losungsweg
auf Multi-Asset-Strategien mit den drei
Elementen traditionelle Assets, liquide Al-
ternative Assets oder Strategien sowie Al-
pha-Strategien. Der Grundidee nach wird
dabei breit diversifiziert, in unterschied-
liche Assetklassen und Anlagestrategien
investiert, um mit einem méglichst unkor-
rellierten Portfolio bei kalkulierbarer Vola-
tilitdt die erwartete Rendite zu maximie-
ren. (Red.)

folio der Mischfonds. Ob das auch in Zu-
kunft noch gilt, ist fraglich. Denn wenn
Bonds angesichts steigender Renditen aus-
verkauft werden und die Aktienmarkte zu-
gleich fallen, diirfte sich die Korrelation ins
Positive verkehren. Das ist ein sehr wahr-
scheinliches Szenario. Wie also lassen sich
die Assets des Portfolios schiitzen, wenn es
innerhalb der Haupt-Assetklassen kaum
noch natirliche Diversifikationsmoglich-
keiten gibt?

Vor diesem Hintergrund erkennen insti-
tutionelle Investoren in zunehmendem
MaBe, dass der Ertragsanteil aus Fixed-
Income-Strategien, wie sie auch klassische
Balanced Portfolios bieten, in Zukunft wei-
ter abnehmen diirfte.

Ertragsquellen jenseits der klassischen
Assetklassen

Angesichts dieser Erkenntnis miissen ins-
titutionelle Investoren ihren Horizont
erweitern und jenseits der klassischen As-
setklassen Aktien und Anleihen nach Er-
tragsquellen suchen. Das heiBt, dass sie
heute zwangslaufig Risiken eingehen miis-
sen, um einen Ertrag zu erzielen, den sie in
der Vergangenheit nahezu risikolos verein-
nahmen konnten. Denn wer heute weiter-
hin nur auf risikolose Investments vertraut,
wird mit Sicherheit einen realen Kapital-
verlust erleiden, da die finanzielle Repres-
sion durch Minizinsen und Inflation das
Vermdgen zum Schmelzen bringt.

Hier kdnnen Multi-Asset-Strategien einen
moglichen Lésungsweg aufzeigen. Denn
anders als herkémmliche Mischfonds, die
ihre Assets in der Regel nur flexibel zwi-
schen einem bestimmten Anteil Aktien
und Anleihen aufteilen, investieren Multi-
Asset-Strategien breit diversifiziert in un-
terschiedliche Assetklassen und Anlage-
strategien. Damit kommen sie dem Wunsch



der Anleger entgegen, im aktuellen Markt-
umfeld in ein Portfolio investieren zu
kdnnen, das unkorreliert ist und bei tber-
schaubarer Volatilitit eine erwartete Ren-
dite maximiert.

Fiir derartige Multi-Asset-Strategien ist
das Risikomanagement von entscheiden-
der Bedeutung. Der Portfoliomanager be-
stimmt in Absprache mit dem Kunden, wie
viel Risiko er innerhalb der Multi-Asset-
Strategie tragen kann. In der Regel liegt
die Volatilitdt der entwickelten Losungen
zwischen funf und zehn Prozent - mithin
ein Volatilitatsniveau, das dem von Balan-
ced Portfolios beziehungsweise klassischen
Mischfonds entspricht. Die Multi-Asset-
Strategie des F&C HVB Stiftungsfonds er-
reicht seit Auflage im Jahr 2001 eine Vola-
tilitdt von rund fiinf Prozent. Dieses zuvor
fir die Strategie vereinbarte Volatilitats-
budget wird beim Portfolioaufbau auf die
einzelnen Portfoliobestandteile aufgeteilt.

Erst dann wird dber ein Investment in-
nerhalb des Portfolios entschieden. Der
Portfoliomanager verschafft sich anfangs
einen Uberblick dariiber, wie hoch die Vo-
latilitat der einzelnen fiir das Portfolio ge-
planten Strategien ist, und er ermittelt die
Korrelation der einzelnen Assetklassen un-
tereinander. Wenn diese Aufgaben geldst
sind, beginnt der Portfoliomanager mit
dem Aufbau des Multi-Asset-Portfolios,
bei dem er dann versucht, den erwarteten
Ertrag unter dem durch die Volatilitdt vor-
gegebenen Risiko zu erzielen.

In ein Risikomanagementsystem
eingebunden

Das Gesamtportfolio ist in ein Risikoma-
nagementsystem eingebunden, das sich in
schwachen Marktphasen auf den Kapi-
talerhalt fokussiert. Da Marktpreise kurz-
fristig von ihrem fairen Wert abweichen
konnen, sollten Multi-Asset-Strategien
taktisch gesteuert werden.

Doch aus welchen unterschiedlichen Bau-
steinen kdnnen Multi-Asset-Strategien be-
stehen? Ein gut diversifiziertes Portfolio
sollte folgende drei Elemente enthalten:
JTraditionelle Assets" (Aktien und Anlei-
hen), liquide ,Alternative Assets oder Stra-
tegien" sowie ,Alpha-Strategien”, die die
Fahigkeiten des Fondsmanagers nutzen.

Traditionelle Assets: Zu den traditionellen
Assets gehdren Direktinvestments in ein

umfassendes Spektrum von Aktien und
Anleihen: Hier finden sich globale Aktien,
globale Staatsanleihen, inflationsgeschiitz-
te Anleihen, aber auch ausgewéahlte Hoch-
zinsanleihen und Emerging Markets Bonds.

Alternative Assets oder Strategien: Im
Portfolioteil ,Alternative Assets und Stra-
tegien" sind einzelne Wertpapiere und An-
lagestrategien enthalten, die nicht zu den
traditionellen Assets zidhlen. Dies kdonnen
beispielsweise Cat Bonds sein, also Katas-
trophenanleihen, aber auch andere alter-
native Investmentstrategien, solange sie
unkorreliert zu den traditionellen Assets
sind.

Alpha-Strategien: Alpha-Strategien schlief3-
lich umfassen als dritten Portfoliobaustein
jene Investments, die ,fahigkeitsbasiert”
sind, also allein vom Investment-Know-
how des Fondsmanagers abhangen. Das ist
der schwierigste Teil des Asset Manage-
ments, denn viele Fondsmanagerfdhig-
keiten konnen heruntergebrochen und
als Risikopramie interpretiert werden. Die
Aufgabe erfolgreicher Multi-Asset-Mana-
ger besteht deshalb darin, alle im Alpha-
Portfolio enthaltenen Strategien auf ihre
Systematisierbarkeit hin zu untersuchen.
Denn uber eine systematische Strategie
werden Investoren fiir das gleiche Risiko
zu niedrigeren Kosten mit dem gleichen
Ertrag belohnt. Zugleich lassen sich iiber
einen systematischen Ansatz auch die Risi-
ken besser kontrollieren.

Unkorrellierte Bausteine

All jene Strategien, die sich in einem syste-
matischen Ansatz abbilden lassen, werden
dann modellbasiert in den Portfolio-Bau-
stein Alternative Strategien tibernommen.
Im Alpha-Teil verbleiben nur diejenigen
Strategien, die auf echtem wissensbasier-
ten Fondsmanagement beruhen, das sich
nicht tber einen mathematisch-systema-

tischen Ansatz darstellen lasst. Am Ende
dieses Prozesses sollte nur eine kleine Aus-
wahl erfolgversprechender, fahigkeitsba-
sierter Strategien tbrigbleiben.

Dies sind zum Beispiel Relative-Value-
Strategien, mit denen der Fondsmanager
kurzfristige Gewinne am Kapitalmarkt an-
strebt. Dazu zéhlen unter anderem Makro-
Strategien, Credit-Strategien oder auch
Global-Rates-Strategien. Grundsatzlich fol-
gen die Manager bei all diesen Strategien
drei Schwerpunkten: Sie handeln erstens
non-direktional, folgen also keiner vorge-
gebenen Marktrichtung, sie engagieren
sich zweitens auf einem ausreichend liqui-
den Markt und drittens nutzen sie die
Opportunitdten des jeweiligen Marktes.
Das soll anhand der Trades innerhalb einer
Global-Rates-Strategie erldutert werden:
Rechnen die Experten mit einer Versteile-
rung der Zinskurve in der Zukunft, inves-
tieren sie in Steepener. Erwarten sie einen
konvexen Verlauf der Zinskurve, erwerben
sie sogenannte Flyer. Oder sie investieren
bei einem erwarteten normalen Verlauf der
Zinskurve durch den gleichzeitigen Kauf
und Verkauf von Futures in die Spread-Un-
terschiede, etwa zwischen Bundesanleihen
und italienischen Staatsanleihen.

Mit den drei Portfoliobausteinen verbindet
sich die Erwartung, dass sie untereinander
nicht korreliert sind. Ist dies der Fall, fiih-
ren Multi-Asset-Strategien zu einem sehr
effizienten Gesamtportfolio. Sie verfolgen
eine Reihe von Strategien liber das gesam-
te Spektrum von Anlageklassen und stre-
ben eine maximale Diversifizierung an, um
so Risiken zu reduzieren, ohne dass die er-
wartete Rendite abnimmt. Damit sind sie
die adaquate Antwort auf die kommenden
Marktherausforderungen und eine wichti-
ge Alternative fir institutionelle Investo-
ren, deren traditionelle Mischfonds-Strate-
gien in Zukunft in Bedrdngnis geraten
diirften.
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