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Aktive Portfoliomanager missen immer
hdufiger Farbe bekennen und erkldren, wie
stark sie wirklich von der Benchmark ab-
weichen. Grundsatzlich gibt es zwei For-
men des aktiven Managements. Man kann
auf systematische Faktorrisiken bauen -
oder auf Einzelwertrisiken. In einem Ren-
tenportfolio kann man auf vielerlei Weise
Laktiv" sein: So kann man in Erwartung
fallender Zinsen auf langer laufende Titel
setzen oder versuchen, mit einer geringe-
ren Kreditqualitdt mehr zu verdienen. Man
kann bestimmte Sektoren bevorzugen oder
seinen Schwerpunkt auf die Einzelwert-
auswabhl legen.

Begrenzte Aussagekraft des
Tracking Error

Traditionell wird das relative Risiko eines
aktiv gemanagten Portfolios am Tracking
Error gemessen - der erwarteten oder tat-
sachlichen Standardabweichung der Port-
folioertrage von den Benchmarkertragen.
Im High-Yield-Bereich geht es aber meist
mehr um die Einzelwertauswahl als um sys-
tematische Abweichungen von der Bench-
mark. Da das Kreditrisiko im Vordergrund
steht, ist der Tracking Error mitunter nicht
das beste MaB fiir Risiko und Alphapoten-
zial. Sinnvoller kénnen Kennziffern sein, die
auf das einzelwertspezifische Risiko abzie-
len. Der Active Share leistet genau das.

Bislang wurde der Active Share lberwie-
gend auf Aktienportfolios angewandt,
doch kann er auch wichtige Hinweise auf
das Risiko und Performancepotenzial von
Credit-Portfolios liefern. Gerade bei Hoch-
zinsanleihen sollte man den Active Share
nicht auBer Acht lassen.

Der Tracking Error misst die Schwankungen
des Portfolioertrags um den Benchmark-
ertrag. Er gibt an, wie stark die Mehrertrage
um den mittleren Mehrertrag streuen.
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Active Share als sinnvolles Risikomal3
fir High-Yield-Portfolios

Wenn ein Portfoliomanager jeden Monat
einen Prozentpunkt vor dem Index liegt,
betragt der annualisierte Mehrertrag zwolf
Prozentpunkte. Der Tracking Error wére
null, da der aktive Ertrag stets gleich ist, er
also eine Varianz von null hat. Der Tracking
Error ist ein VolatilititsmaB, kein Per-
formancemaB. Mit Mehrfaktorenmodellen
identifiziert man in der Regel gemeinsame
Faktoren, welche die Wertpapierertrage er-
klaren und Risikoprognosen mdglich ma-
chen. Der Tracking Error besteht dann aus
zwei Komponenten: einer systematischen,
die gemeinsame Faktorrisiken abbildet,
und einer spezifischen, die verbleibende
idiosynkratrische Risiken erfasst.

Zwar berticksichtigt der Tracking Error
sowohl systematische als auch idiosyn-
kratische Risiken, doch wird er bei breit
gestreuten Portfolios meist von systemati-
schen Abweichungen von der Benchmark
bestimmt. Die meisten High-Yield-Mana-
ger wollen Alpha aber vor allem durch eine
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Oft wird das relative Risiko eines aktiv ge-
managten Portfolios am Tracking Error
gemessen. Angesichts dessen Schwdchen
halten die Autoren den Active Share insbe-
sondere zur Beurteilung von High-Yield-
Portfolios als niitzliche Alternative zum
Tracking Error. Letzterem bescheinigen sie
groBe Verdienste bei der systematischen
Erfassung von Faktorrisiken. Mit dem Acti-
ve Share als ein MaB fiir die Abweichung
von der Benchmark auf Einzelwertebene
sehen sie unterschiedliche Aspekte des ak-
tiven Managements erfasst. (Red.)

tberdurchschnittlich gute Einzelwertaus-
wahl erzielen. Fiir sie stehen die idiosyn-
kratrischen Risiken im Vordergrund und
nicht die systematischen Faktorrisiken.
Weil sie diese Risiken steuern, ist die syste-
matische Komponente des Tracking Error
bei ihnen kleiner. Das aktive Risiko des
Portfoliomanagers wird bei High-Yield da-
her oft unterschitzt. Die Minimierung des
systematischen Risikos, ein héufiges In-
vestmentziel von High-Yield-Managern,
flhrt zu einem eher geringen Tracking Er-
ror - und dem Eindruck, dass der Manager
ein zu niedriges aktives Risiko gegeniber
der Benchmark eingeht.

Auch das Marktumfeld kann einen niedri-
gen Tracking Error zur Folge haben. Risiko-
modelle beruhen auf Vergangenheitsdaten.
Die Faktorrisiken der Einzelwerte, ihre
Schwankungen und Korrelationen sowie
die Einzelwertvolatilitaiten werden anhand
der Vergangenheit geschatzt, wobei die Ri-
sikomodelle die jlingsten Daten meist stér-
ker gewichten. Ceteris paribus wird der
Tracking Error daher analog zur Marktvo-
latilitat steigen oder fallen. Dabei reagie-
ren die Modelle meist mit einer gewissen
Verzogerung auf die jingste Marktent-
wicklung.

Bisweilen recht seltsame Ergebnisse

Die Tracking-Error-Schatzungen kdnnen
auch von Veranderungen der Korrelationen
zwischen den Risikofaktoren beeinflusst
werden. Weil es so viele Korrelationspaare
gibt und viel von der Veranderungsrich-
tung der relativen Faktorgewichte abhingt,
lassen sich nur schwer allgemeine Aussa-
gen treffen. Starke Volatilitdtsdnderungen
konnen dazu fihren, dass der Tracking Er-
ror massiv tber- oder unterschiatzt wird.
Dies war beispielsweise nach der Finanz-
krise 2008/2009 der Fall. So waren die Tra-
cking Errors zu Beginn der Krise niedrig



wie selten, danach stiegen sie deutlich. Vor
der Krise war die Volatilitdit lange Zeit
niedrig gewesen und kontinuierlich zu-
riickgegangen.

Der Tracking Error kann bisweilen also zu
recht seltsamen Ergebnissen flihren, insbe-
sondere wenn in High-Yield-Portfolios
eine Bandbreite vorgegeben ist. Wenn der
Tracking Error in ruhigen Marktphasen
niedrig ist, treibt er High-Yield-Manager
zur Ubergewichtung von méglicherweise
fehlbewerteten Risiken. Probleme gibt es
auch in schwierigen Marktphasen: Wenn
ein Investor eine Obergrenze fiir den
Tracking Error vorgibt, ist der Portfolio-
manager ausgerechnet dann in seinen
Méglichkeiten beschrankt, wenn der Markt
besonders attraktiv erscheint - beispiels-
weise Anfang 2009.

Active Share als sinnvolle Ergdnzung

Die traditionelle Nutzung des Tracking Er-
ror kann Portfoliomanager durchaus zu
Entscheidungen zwingen, die nicht unbe-
dingt sinnvoll erscheinen. Angesichts der
Asymmetrie der Assetklasse sind die Min-
derertrage aufgrund solcher Entscheidun-
gen oft nur schwer wieder wettzumachen.
Weil die Aussagekraft des Tracking Error
bei High-Yield-Portfolios begrenzt ist, ist
der Active Share als ergidnzendes oder al-
ternatives RisikomaB sinnvoll.

Der Active Share misst, wie stark sich ein
Portfolio auf Einzelwertebene vom Index
unterscheidet. Gemessen wird der Anteil
der Positionen, die nicht der Benchmark
entsprechen. Der Active Share ist die Sum-
me aller Uber- und Untergewichtungen in
Prozent des Gesamtportfolios. Wenn bei-
spielsweise ein Portfolio zu 25 Prozent mit
dem Index tbereinstimmt und zu 75 Pro-
zent nicht, ist der Active Share 75 Prozent.
Man kann sich also den Active Share als
100 Prozent abziiglich der Uberschneidun-

gen mit der Benchmark vorstellen. Anders
als der Tracking Error gewichtet der Active
Share alle aktiven Positionen gleich, unab-
hdngig davon, wie stark sie zur Diversi-
fikation beitragen. Daher erfasst er die
Unterschiede zwischen dem Portfolio und
seiner Benchmark auf Einzelwertebene
sehr direkt.

Nach der bahnbrechenden Analyse von
Cremers und Petajisto? ist das Interesse am
Active Share in den letzten Jahren erheb-
lich gestiegen. Spétere Studien haben zwar
einige der Ergebnisse in Frage gestellt, ins-
besondere die Prognostizierbarkeit der
Fahigkeiten und Performance eines Portfo-
liomanagers. Dennoch gilt der Active Share
zunehmend als niitzliche Alternative zum
Tracking Error oder zumindest als wichtige
Ergdnzung.

Die beiden Kennzahlen erfassen unter-
schiedliche Aspekte des aktiven Manage-
ments. Der Active Share ist ein MaB fiir die
Abweichung von der Benchmark auf Ein-
zelwertebene. Der Tracking Error erfasst
stattdessen systematische Faktorrisiken.?
So kann ein diversifiziertes High-Yield-
Portfolio aufgrund der groBen aktiven Po-
sitionen einen hohen Active Share haben,
zugleich aber einen niedrigen Tracking Er-
ror, weil das Portfolio bei Duration, Sektor-
struktur und Ratingklassenstruktur nur
wenig von der Benchmark abweicht.

Besonderheiten des Active Share bei
Anleiheportfolios

Im Anleihebereich wird der Active Share
eher selten eingesetzt. Dennoch kann er
auch hier den Tracking Error sinnvoll er-
ganzen. Dies gilt insbesondere fiir Markt-
segmente wie High Yield, deren aktiver
Ertrag oft wesentlich von der Einzelwert-
auswahl abhdngt. Der Einsatz des Active
Share fiihrt bei Anleihen aber zu einigen
wichtigen Besonderheiten und Komplexi-

Abbildung 1: Active Share eines hypothetischen Anleiheportfolios

taten, die es bei Aktien nicht gibt. Eine
Rolle spielt etwa, ob man eine Emission
oder einen Emittenten betrachtet.

Abbildung 1 zeigt einige dieser Besonder-
heiten. Die Benchmark besteht in diesem
Beispiel aus vier Anleihen von drei Emit-
tenten. Das Portfolio ist in jeden der drei
Emittenten investiert, aber nicht in alle
vier Anleihen. Hinzu kommt ein Emittent,
der nicht zur Benchmark gehért. Die Port-
foliogewichte weichen von den Bench-
markgewichten ab. Folgende Eigenschaf-
ten werden im Beispiel deutlich:

Der Active Share ist auf Anleihenebene
hoher als auf Emittentenebene. Die
Ubergewichtung einer Anleihe gegeniiber
einer anderen des gleichen Emittenten hat
auf Anleihenebene Auswirkungen auf den
Active Share, auf Emittentenebene hin-
gegen nicht. Bei Wertpapier 3 des Energie-
unternehmens C und Wertpapier 4 des
gleichen Emittenten ergeben sich auf An-
leihenebene nur 25 Prozent Uberschnei-
dung mit der Benchmark. Auf Emittenten-
ebene sind es hingegen 35 Prozent.

Bei einer konzentrierten Benchmark ist
ein hoher Active Share schwerer zu er-
reichen. Wenn ein Portfoliomanager aus
Griinden des Risikomanagements nicht zu
einer deutlichen Untergewichtung eines
stark in der Benchmark vertretenen Emit-
tenten bereit ist (im Beispiel Technologie-
unternehmen B mit 40 Prozent Bench-
markanteil), ist der mdgliche Active Share
begrenzt. Aus diesem einfachen Beispiel
konnte man ableiten, dass der Portfolio-
manager nicht bereit ist, einen Emittenten
um mehr als 25 Prozentpunkte unter- oder
iberzugewichten und deshalb auf 15 Pro-
zentpunkte potenziellen Active Share
verzichtet. Wenn der Portfoliomanager
den Emittenten hingegen lbergewichten
mochte, wiirde er a priori auf 40 Prozent-
punkte moglichen Active Share verzichten.

Uberschneidung

Emittent Wertpapier Benchmarkanteil Portfolioanteil Aktives Gewicht | auf Anleihenebene auf E21blgleenten-
Finanzunternehmen A 1 (4%/2022) 10% 35% 25% 10% 10%
Technologieunternehmen B | 2 (3%/2030) 40% 15% -25% 15% 15%
Energieunternehmen C 3 (4,5%/2020) 2500 35% 10% 25% 35%
Energieunternehmen C 4 (5%/2023) 25% 0% -25% 0% -
Konsumgiiterunternehmen D | 5 (3,5%/2024) 0% 15% 15% 0% 0%
Summe 100% 100% - 50% 60%

Active Share 50% 40%
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Abbildung 2: Anleihemanager auf Basis von Active Share und Tracking Error
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Diversifiziertere Benchmarks lassen ei-
nen hoheren Active Share zu. Deshalb ist
ceteris paribus der Active Share von Small-
Cap-Aktienportfolios Gblicherweise hoher
als der von Large-Cap-Portfolios. Wer in
kleinere und moglicherweise weniger li-
quide Anleihen oder Emittenten investiert,
wird oft einen hoheren Active Share ha-
ben. In Abbildung 1 erfordert die Uberge-
wichtung des Finanzunternehmens A nur
eine 10-prozentige Uberschneidung mit
der Benchmark, wiahrend die Ubergewich—
tung des Technologieunternehmens B eine
40-prozentige  Uberschneidung  nétig
macht, sodass 30 Prozentpunkte weniger
Active Share mdglich sind. Alles in allem
muss man den Active Share vor dem Hin-
tergrund des Portfolios und der Konzent-
ration des Anlageuniversums betrachten.
Auch die begrenzte Liquiditat -einiger
Benchmarkpositionen kann zu einer héhe-
ren Konzentration und einem geringeren
Active Share fiihren.

Portfoliopositionen auBerhalb der Bench-
mark schlagen sich voll im Active Share
nieder. Im Beispielportfolio sind die 15

Abbildung 3: Active Share von
High-Yield-Portfolios

Zahl der Emittenten
Portfolio-
struktur 150 200 250
90/10 66%-73% | 58%-64% | 54%-58%
80/20 69%-75% | 62%-68% | 58%-63%
70/30 71%-78% | 65%-72% | 61%-67%
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Prozent Anteil des Kosumgiterunterneh-
mens D eine Position auBerhalb der Bench-
mark, die sich voll im Active Share des
Portfolios niederschlagt. Zu viele Posi-
tionen auBerhalb der Benchmark kénnen
allerdings auf einen benchmarkunabhan-
gigen Investmentprozess oder eine fehl-
spezifizierte Benchmark hindeuten.

Aktives Anleihemanagement
und Bandbreiten fiir den Active Share

Wird der Tracking Error als ein MaB fiir die
systematischen Faktorgewichte angesehen
und der Active Share als ein MaB fiir
die aktive Einzelwertauswahl, lassen sich
die unterschiedlichen Arten von Anleihe-
investoren in einer Matrix darstellen (Ab-
bildung 2).3)

Ein diversifizierter Credit-Manager (oben
links) kann trotz eines niedrigen Tracking
Error aktiv sein, wenn er etwa bei Durati-
on, Wihrungsgewichten, Swap Spreads,
Volatilitat und Sektorgewichten nur wenig
von der Benchmark abweicht. Umgekehrt
kann ein Makro-Manager, der die systema-
tischen Faktoren im Blick hat, auch ohne
groBe Abweichungen von den Indexge-
wichten einen hohen Tracking Error errei-
chen (unten rechts). Ein Credit-/Makro-
Manager kombiniert die beiden Ansitze,
indem er aktive Einzelwertpositionen so-
wie systematische Indexpositionen ein-
geht. Ein verkappter Indexfolger erreicht
bei beiden AktivititsmaBen niedrigere
Werte, behauptet aber oft, ein aktiver Ma-
nager zu sein. Ein reiner Indexfonds hat

sowohl einen Tracking Error als auch einen
Active Share nahe null.

Es stellt sich die Frage, welcher Active Share
fuir ein High-Yield-Portfolio angemessen ist.
Petajisto nennt einen Active Share von we-
niger als 50 Prozent in einem amerikani-
schen Large-Cap-Portfolio eine verkappte
Indexstrategie.?) Konsens ist allerdings, dass
der angemessene Active Share von der Kon-
zentration der Benchmark und damit des
Portfolios abhdngt - aber auch davon,
inwieweit Investmentprozess und Risiko-
konzept dem Portfoliomanager die Unter-
gewichtung groBer Benchmarkpositionen
erlauben. Je konzentrierter die Benchmark
ist, desto schwerer ist ein hoher Active
Share zu erreichen; je konzentrierter das
Portfolio, desto leichter. Und je mehr Rest-
riktionen es bei der Portfoliokonstruktion
gibt, desto schwieriger ist es, einen hohen
Active Share darzustellen.

Alles in allem kann man davon ausgehen,
dass der Active Share eines High-Yield-
Portfolios niedriger ist als der eines Ak-
tienportfolios, weil die Anleiheertrage
asymmetrisch sind. Die Asymmetrie der Er-
trage ist typisch flir die Assetklasse: Im
besten Fall erhilt ein Investor sein einge-
setztes Kapital bei Félligkeit zuriick, zu-
sammen mit dem versprochenen Zins. Im
schlechtesten Fall kommt es zu einem Zah-
lungsausfall. Der Investor erhélt dann nur
einen Teil des investierten Kapitals - je
nachdem, welcher Haircut vereinbart wur-
de. Vielleicht geht er sogar leer aus. Diese
Ertragsasymmetrie spricht fiir eine breitere
Diversifikation und damit fiir mehr Uber-
schneidungen zwischen Portfolio und
Benchmark, also fiir einen niedrigeren Ac-
tive Share.

Active Share besonders
in High-Yield-Portfolios von Bedeutung

In High-Yield-Portfolios geht es vor allem
um das Kreditrisiko. Der Anteil einzel-
wertspezifischer Risiken ist deshalb hoher
als in den meisten anderen Rentenmarkt-
segmenten. Dies spricht dafiir, dass der Ac-
tive Share gerade hier besonders wichtig
ist.

Vergleich von Hochzinsanleihen mit ameri-
kanischen Large Caps: Welcher Active
Share ist dann in einem High-Yield-Portfo-
lio angemessen? Um dies zu beantworten,
werden auf Basis des Barclays US High
Yield 2% Issuer Capped Index verschiedene



Szenarien verglichen. Der Index bestand
am 28. Juli 2015 aus 1055 Emittenten.

Abbildung 3 zeigt mdgliche Spannen fiir
den Active Share fiir neun Falle. Unterstellt
werden Portfolios mit 150, 200 und 250
Emittenten und verschiedenen Anlagestra-
tegien - ndmlich unterschiedlichen Antei-
len der 250 groBten Indexwerte (70, 80
oder 90 Prozent). Der Rest des Portfolios
entfallt jeweils auf die verbleibenden 805
Emittenten des Index (30, 20 oder 10 Pro-
zent). Die 250 gr6Bten Emittenten haben
70 Prozent Anteil an der Benchmark, was
flir eine gewisse Konzentration spricht. Ih-
nen kommt eine besondere Bedeutung zu,
da ein Portfolio - aus Liquiditatsgriinden -
mit wachsender GroBe in immer gréBerem
Umfang in diese groBen Emittenten inves-
tieren muss.

Betrachtet sei nun als Beispiel der 90/10-
Fall bei einem Portfolio aus 200 Emitten-
ten: 90 Prozent der 200 Positionen, also
180 Positionen, entfallen auf die 250
groBten Emittenten der Benchmark und
haben Portfoliogewichte zwischen 0 und
100 Basispunkten. Sie wurden aus den 250
Emittenten zuféllig ausgewahlt und dann
zufdllig mit 0 bis 100 Basispunkten ge-
wichtet, wobei eine Gleichverteilung der
Gewichte unterstellt wird. Im Durchschnitt
haben die 180 Positionen also 50 Basis-
punkte Anteil. Die verbleibenden 10 Pro-
zent der 200 Portfoliopositionen, also 20
Emittenten, haben ebenfalls Portfolio-
anteile zwischen 0 und 100 Basispunkten.
Sie entfallen auf die verbleibenden 805
Benchmarkwerte, also auf 30 Prozent des
Benchmarkvolumens. 20 der 805 Emitten-
ten werden zufallig ausgewahlt und mit 0
bis 100 Basispunkten gewichtet, wobei
auch hier eine zuféllige Gewichtung und
Gleichverteilung unterstellt werden. Diese
Methodik fiihrt bei 50 Beispielziehungen
zu einer Spanne von 58 bis 64 Prozent fiir
den Active Share, wobei die Active Shares
der einzelnen Ziehungen zwischen 10 und
90 Prozent liegen.

Unterschiede je
nach Rentenmarktsegment

In Abbildung 3 hatte ein Portfolio aus 250
Emittenten, von denen 80 Prozent zu den
250 groBten und 20 Prozent zu den 805
kleineren zdhlen, einen Active Share zwi-
schen 58 und 63 Prozent. Es zeigt sich
auch, dass der Active Share auf zweierlei
Weise erhoht werden kann - indem man

die Zahl der Emittenten im Portfolio ver-
ringert oder indem man den Anteil der 805
kleineren Emittenten erhoht.

Man sieht, dass man bei den {iblichen Port-
folioparametern den Active Share in der
Regel um 3 bis 5 Prozentpunkte steigert,
wenn man den Anteil der kleineren Emit-
tenten um 10 Prozentpunkte erhdht, und
dass der Active Share um 4 bis 8 Prozent-
punkte steigt, wenn die Anzahl der Emit-
tenten im Portfolio um 50 verringert wird.5

Zu beachten ist, dass diese Angaben nicht
unbedingt auch fiir andere Rentenmarkt-
segmente gelten. So wire der Active Share
eines Portfolios aus inflationsindexierten
US-Staatsanleihen (TIPS) oder aus Staats-
und Hypothekenanleihen deutlich niedri-
ger als bei einem High-Yield-Portfolio,
nicht zuletzt aufgrund der Homogenitat
ihrer Emittenten.

Wichtige Informationen zu den
Risiko- und Ertragsquellen

Immer haufiger sollen aktive Manager er-
kldren, wie stark sie bei den systematischen
Risikofaktoren oder den einzelwertspezi-
fischen Risiken von der Benchmark ab-
weichen. Der Tracking Error ist zwar das
klassische MaB fiir das relative Risiko eines
aktiven Portfolios, aber fiir einzelwertori-
entierte High-Yield-Manager mdglicher-
weise nicht das beste. Dann kann der Ac-
tive Share eine sinnvolle Ergdnzung sein -
oder sogar eine Alternative.

Wie bei Aktien kann der Active Share auch
hier wichtige Informationen zu den Risiko-
und Ertragsquellen liefern. Er zeigt, dass
ein High-Yield-Manager mit einem diver-
sifizierten Portfolio durchaus aktiv sein
kann, obwohl der Tracking Error niedrig ist.
Der Grund ist der Investmentprozess, in
dem es oft um die Minimierung systemati-
scher Risiken bei gleichzeitiger Maximie-
rung der aktiven Einzelwertertrage geht.
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