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AUFSATZE

Olaf Tecklenburg / Adam Traczyk

Neueste Studien belegen einen Trend,
der von institutioneller Anlegerseite be-
reits vor Jahren prognostiziert wurde:
Die Strategische Asset-Allokation (SAA)
der Anlageprofis ist im Zeitablauf zuneh-
mend offensiver geworden. So ist im
Zuge des anhaltenden Niedrigzinsum-
felds nicht nur der Anteil an Creditpro-
dukten, Real-Assets und strukturierten
Anlagevehikeln am gesamten Anlagever-
mogen sukzessive gestiegen. Mit dieser
Neuadjustierung ist auch der Internatio-
nalisierungsgrad samt FX-Risiken in den
Portfolios stetig angewachsen. Immer
mehr Anleger sehen sich aufgrund des
Renditedrucks dazu gezwungen, die
Grenzen ihrer strategischen Vermogens-
positionierung erst dort zu ziehen, wo
ihre eigene Risikotragfahigkeit diese
setzt. Der kuinftige Anlageerfolg institu-
tioneller Investoren wird entscheidend

Risikomanagement -
die neue Kdénigsdisziplin!

davon abhéngen, inwieweit es gelingt,
die Risiken offensiverer SAA-Strukturen
zu managen. Somit hat das Risikoma-
nagement das Potenzial, sich als neue
Koénigsdisziplin zu etablieren.

Strategische Asset-Allokation
und Risikosteuerung

In verschiedenen Publikationen der letzten
Jahrzehnte wurde herausgearbeitet, dass
im Hinblick auf den langfristigen Anlage-
erfolg der SAA eine entscheidende Be-
deutung zukommt. Insofern ist es im Rah-
men des Risikomanagements sinnvoll, we-
nige aber wirkungsvolle Sicherungseingriffe
vorzunehmen, um den Investitionsgrad
hoch und die Opportunitatskosten mog-
lichst niedrig zu halten. Den Ausgangs-
punkt der Uberlegungen bildet dabei zu-

Abbildung 1: EinflussgroBen auf das SAA-Portfolio
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meist die mittelfristige Ertrags- und Risi-
kotragfahigkeitsplanung des Anlegers.
Gegebenenfalls kommen weitere Einfluss-
faktoren, wie beispielsweise die Struktur
von Pensionsverpflichtungen, als Neben-
bedingungen hinzu. Die Einschatzung
der Entwicklung an den Kapitalmaérkten,
die daraus abgeleiteten Ertragserwartun-
gen und die unterstellten Risikoszenarien
bilden ebenfalls wesentliche Rahmenbe-
dingungen fur die SAA.

Erst unter Kenntnis aller EinflussgréoBen
ist der Entwurf einer passenden Steue-
rungsarchitektur fur das Risikomanage-
ment moglich. Somit stehen die Anleger-
situation, die Kapitalmarktsituation, die
SAA-Struktur und das Risiko Overlay in
enger wechselseitiger Beziehung zuein-
ander, wie die Abbildung 1 veranschau-
licht.

Um die Intention der SAA nicht zu kon-
terkarieren, sollte ein Risiko Overlay
grundsatzlich eine hohe Partizipation an
der strategischen Anlageposition ermog-
lichen. Der Risikogehalt der SAA-Struktur
sollte mithin in einem gesunden Verhalt-
nis zum zur Verfigung gestellten Risiko-
kapital stehen. Kann dies nicht gewahr-
leistet werden, empfiehlt sich eine gene-
relle Reduktion der strategischen Risiken.

Overlay Management als wichtigster
Baustein der Risikosteuerung

Wesentlich fur die Charakteristik eines
Risiko Overlays ist die Ausgestaltung des
Risikokontrollverfahrens. Im Rahmen
dessen ist beispielsweise festzulegen, ob
ein festes Risikobudget oder ein asymme-
trisches Auszahlungsprofil zur Dampfung
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groBerer Verluste implementiert werden
soll. Durch antizyklische Elemente, eine
weiche Wertuntergrenze oder auch dem
systematischen Nachziehen des Risikoli-
mits konnen zudem die Opportunitats-
kosten einer Wertsicherungsstrategie ge-
senkt und ein Ausstoppen (cash lock) ver-
mieden werden.

Unabhangig vom gewahlten Verfahren
sollte die Risikosteuerung nicht aus-
schlieBlich auf historische Marktkorrelati-
onen und -volatilitdten abstellen. In der
Kapitalmarktrealitdit kommt es immer
wieder zu Schockszenarien, in denen die
gangigen Wechselwirkungen zwischen
einzelnen Assetklassen auBer Kraft ge-
setzt werden. Wie schnell Korrelations-
bruche erfolgen kénnen, hat das ,Taper
Tantrum” im Jahr 2013 offenbart: Nach-
dem der damalige Fed-Chef Ben Bernan-
ke den Anfang des Ausstiegs aus der
extrem expansiven US-Geldpolitik ange-
kindigt hat, konnte eine hohe positive
Korrelation zwischen Aktien-, Renten-
und Creditmarkt beobachtet werden. Die
reine Verwendung von historisch beob-
achteten Marktkorrelationen und -vola-
tilitaten greift fur die Risikosteuerung
also deutlich zu kurz.

Eine zukunftsfahige Risikosteuerung, die
auch unglnstigen Marktverhaltnissen
weitestgehend standhalt, sollte darum
auch abnormale Korrelationsverhaltnisse
und Tail-Risiken in das Risikokalktl mit
einbeziehen.

Know your Risk — Risiken
identifizieren und effektiv steuern

In jedem Fall muss ein Risiko Overlay die
gewlnschten Sicherungseffekte wirksam
entfalten konnen. Auch hier spielt die
SAA eine wesentliche Rolle: Bereits bei
der Investition in die SAA-Struktur sollte
darauf geachtet werden, wie die Risiken
eindeutig adressiert und effektiv abgesi-
chert werden kénnen.

Wahrend fur liquide Anlageklassen ein
breites Spektrum an Sicherungsinstru-
menten zur Verfigung steht, muss fur il-
liquide Vermogenspositionen vorab ein
separiertes Risikobudget definiert wer-
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den, um Schockszenarien und Liquiditats-
I6cher auffangen zu kénnen.

Auch andere, generell gut sicherbare An-
lageklassen konnen bei Marktturbulen-
zen dazu neigen, llliquiditatspramien
aufzubauen, die sich nicht mehr effektiv
absichern lassen. Im Creditbereich lasst
sich die Gefahr der Materialisierung von
Liquiditatskrisen beispielsweise dadurch
einddmmen, dass ein bestimmter Anteil
der Creditrisiken nicht physisch sondern
synthetisch abgebildet wird.

Ein Spagat zwischen
Sicherbarkeit und Sinnhaftigkeit

Ein Aspekt, der liquide und illiquide As-
sets gleichermaBen betrifft, ist der Umgang
mit Fremdwaé&hrungsrisiken. In Abgren-
zung zu Risikopramien bringen Wahrun-
gen einerseits ein zusatzliches, nicht
honoriertes Risiko ins Portfolio. Anderer-
seits macht eine vollstandige Absicherung
die erzielten Diversifikationsgewinne oft-
mals wieder vollstandig zunichte. Im glo-
balen Portfoliokontext gilt es darum, die
offene Fremdwahrungsquote so auszuta-
rieren, dass eine bestmogliche Balance
zwischen positiven Korrelationseffekten
und Fremdwahrungssicherungskosten re-
alisiert werden kann.

Sofern geeignete Instrumente zur Verfu-
gung stehen, kénnen grundsatzlich alle
FX-Risiken gesichert werden. Dies erfolgt
im Normalfall Uber Devisenterminge-
schafte oder FX-Futures. In einigen Lan-
dern der Emerging Markets, in denen der
Zugang zum Kapitalmarkt reglementiert
ist, stellen oftmals auch Non-Deliverable
Forwards eine geeignete Absicherungsal-
ternative dar.

Neben der Kldrung der generellen Sicher-
barkeit der FX-Risiken stellt sich im Rah-
men eines professionellen Risikomanage-
ments vor allem die Frage nach der Sinn-
haftigkeit, bestimmte FX-Risiken ins
Portfolio aufzunehmen beziehungsweise
zu sichern. Losgeldst von kundenspezifi-
schen Gegebenheiten hangt die Antwort
dabei entscheidend von der Hohe der Si-
cherungskosten und der Wirkung der
Fremdwahrungsposition im Portfoliokon-
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Wenn institutionelle Investoren ihre Rendite-
vorstellungen im aktuellen geldpolitischen und
regulatorischen Umfeld nur einigermaBen er-
fullen wollen, missen sie hohere Risiken einge-
hen. Diese Botschaft ist nach der Wahrnehmung
der Autoren langst nicht mehr neu und lasst
sich deutlich an den Portfolios ablesen. Im Zuge
einer tendenziell offensiveren Strategischen
Asset-Allokation messen sie deshalb einem
strategischen Overlay Management einschliel3-
lich dem Management von Fremdwahrungs-
risiken eine zentrale Bedeutung zu. Sie lenken
den Blick auf eine Multi-Modell-Architektur
zur Prognose der Wahrscheinlichkeit kinftiger
Kursentwicklungen fur unterschiedliche Be-
trachtungszeitradume und der taglichen Ermitt-
lung der optimalen Sicherungsquote. (Red.)

text ab. Bei Devisentermingeschaften set-
zen sich die Sicherungskosten aus der
Zinsdifferenz der betreffenden Wahrungs-
raume zuzuglich eines Basis-Swap-Satzes,
der die Liquiditat und die Risikobereit-
schaft der Marktteilnehmer widerspie-
gelt, zusammen. Im Extremfall kénnen
die Sicherungskosten die komplette
Uberrendite, welche die Fremdwéah-
rungsposition im Vergleich zu einer Anla-
ge in der Heimatwahrung verspricht, auf-
zehren. Dieses Phdanomen lasst sich ge-
hauft bei Emerging-Markets-Wahrungen
feststellen, da in diesen Landern oftmals
flache bis inverse Zinsstrukturen vorzu-
finden sind. Aber auch der US-Dollar-
Markt ist seit geraumer Zeit von hohen
Absicherungskosten gepragt.



Abbildung 2: Fremdwahrungsmanagement im Spannungsfeld
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Nichtsdestoweniger kann die Beimi-
schung von FX-Risiken selbst bei hohen
Sicherungskosten sinnvoll erscheinen. Zum
einen weisen einige Wahrungen glinstige
Risiko- und Korrelationseigenschaften zu
verschiedenen Anlageklassen auf und
fungieren, wie der Schweizer Franken oder
der japanische Yen, als ,sichere Hafen".
Zum anderen ist fur die ganzliche Ein-
schatzung der Vorteilhaftigkeit einer
Fremdwahrungsanlage die erwartete
Wertentwicklung des Basisinvestments
mit einzubeziehen. SchlieBlich bestinde
auch die Moglichkeit, die FX-Risiken ge-
nerell ungesichert ins Portfolio aufzuneh-
men. Hiervon ist jedoch mit Blick auf die
hohen Draw-Down-Eigenschaften im Wah-
rungsbereich abzuraten (Abbildung 2).

Aktives FX-Risiko-Overlay
als Lésungsansatz

Auf Grund der Tatsache, dass die Markt-
verhaltnisse in Bezug auf die Attraktivi-
tat eines bestimmten Wahrungsraumes
aus Sicht des Euro-Anlegers im Zeitablauf
nicht stabil sind, ist eine fortlaufende Be-
obachtung und Bewertung der Gegeben-
heiten an den Fremdwahrungsmarkten
unerlasslich. Ein aktives FX-Risiko-Overlay
stellt dafr ein geeignetes Mittel dar.

Eine dynamische Steuerung der Fremd-
wahrungsquote er6ffnet fur Anleger zu-
dem die Chance, opportunistisch an einer
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moglichen Aufwertung einer Fremdwah-
rung zu partizipieren. Ein aktives Wah-
rungs-Overlay betrachtet somit das FX-Ri-
siko nicht nur als Risiko-, sondern auch
als Ertragsquelle und lasst sich als integ-
raler Bestandteil der Bewirtschaftung
von SAA-Strukturen definieren.

Fur die Festlegung der Absicherungsquo-
ten empfiehlt sich grundsatzlich ein regel-

basiertes System. Da kaum ein anderes
Vermoégensgut derart vielen Einflussfak-
toren ausgesetzt ist wie der Wechselkurs
eines Wahrungspaares, sollten die Siche-
rungsentscheidungen auf einer moglichst
breiten und 6konomisch fundierten Grund-
lage getroffen werden. Als besonders sta-
bil und aussagekraftig haben sich Prog-
nosemodelle herausgestellt, die auf einer
Multi-Modell-Architektur fuBen.

Hierbei werden auf Basis eines rein ma-
thematisch-statistischen Verfahrens Han-
delssignale erzeugt, die sich sowohl auf
Fundamentaldaten als auch auf Indikato-
ren, welche die Marktstimmung abgreifen,
stutzen. Konkret wird die Wahrschein-
lichkeit ktinftiger Kursentwicklungen fur
unterschiedliche Betrachtungszeitraume
prognostiziert und daraus taglich die op-
timale Sicherungsquote ermittelt.

Stabile Performanceergebnisse

Als groBe Starke dieser Multi-Modell-
Architektur sind die sehr stabilen Perfor-
manceergebnisse hervorzuheben. Das
asymmetrische Risiko-Ertrag-Profil, wel-
ches dem Auszahlungsprofil einer Option

Abbildung 3: Sicherungsquote und Performance
eines aktiven FX-Overlay am Beispiel vom Euro/US-Dollar
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ahnelt, hilft nicht nur, Verluste zu be-
grenzen und Draw-Downs abzumildern,
sondern ermoglicht gleichzeitig die Parti-
zipation an einer positiven Wahrungs-
entwicklung. SchlieBlich bietet der An-
satz die Mdoglichkeit einer kunden- und
portfoliobezogenen Ausgestaltung der
Steuerungsparameter. Diese Architektur
regelt exakt die zulassigen Sicherungs-
bandbreiten je Wahrungspaar sowie das
maximal mogliche FX-Risiko auf Portfo-
lioebene unter Berlcksichtigung der Risi-
kotoleranz des Anlegers (Abbildung 3).

Der kunftige Anlageerfolg institutionel-
ler Investoren wird entscheidend davon
abhangen, inwieweit es gelingt, Risiken,
die mit einer offensiveren SAA-Struktur
einhergehen, zu beherrschen. Als Her-
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ausforderungen sind hierbei ein Regime-
wechsel in der Geldpolitik, Korrelations-
briche unter den Anlageklassen sowie
der risikowirksame Umgang mit illiqui-
den Vermogensgutern zu nennen. Dem
Management von Fremdwahrungsrisiken
kommt als Assetklassen Ubergreifende
Querschnittsaufgabe dabei eine beson-
dere Bedeutung zu.

Risikostrategie fur den Krisenfall
rechtzeitig konzipieren

Mit einem sowohl auf die individuellen
Kundenanforderungen als auch auf die
spezifische SAA-Struktur zugeschnittenen
Risiko Overlay lasst sich dieser Herausfor-
derung zielfuhrend begegnen. Fur das
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Management der FX-Risiken gilt es, eine
richtige Balance zwischen Sicherungskos-
ten, potenziellen Fremdwahrungsverlus-
ten und der Aufrechterhaltung der Chance,
an Fremdwahrungsaufwertungen teilzu-
haben, zu finden. Die Steuerung der
FX-Risiken auf Basis einer regelbasierten
Multi-Modell-Architektur bietet hier ei-
nen aussichtsreichen Lésungsansatz.

Spatestens in der nachsten Marktkrise
wird sich zeigen, ob die Disziplin Risiko-
management das Potenzial zum ,, Konigs-
macher” hat. Eines steht jedoch fest: Ko-
nig durfte nur der Anleger werden, der
bereits in ruhigen Bodrsenzeiten voraus-
schauend eine Risikostrategie fur den
Krisenfall konzipiert hat.



Wissen entscheidet.

Wichtige Entscheidungen féllt man mit Verstand.
Bei Ihrer Wahl zwischen verlockenden Angeboten
und gesunden Anlagestrategien sind wir der
starke Partner an Ihrer Seite.

helaba-invest.de

Helaba /nvest



