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Positive Renditen durch risikobegrenzende Strategien
im Niedrigzinsumfeld

Das anhaltende Niedrig- bzw. Negativzinsumfeld sowie die im historischen Vergleich
hohen Bewertungsrelationen an den Aktien- und Immobilienmarkten machen die
Anlage von Verbandsvermodgen zu einer extrem herausfordernden Aufgabe. Vor
dem Hintergrund der in den USA bereits eingeleiteten Zinswende sollte sich die
Beimischung von risikobegrenzenden Strategien positiv auf die Stabilitat und die
Rendite von Verbandsanlagen auswirken.

Joerg Lamberty



KAPITALMARKTE IM BANN DER
GELDPOLITIK

Die Kapitalmdrkte bewegen sich seit
mehr als 30 Jahren in einem Umfeld fal-
lender Zinsen. Infolge der Finanzkrise
hat sich dieser Trend verschdrft. Seit der
Lehman-Pleite kam es weltweit zu tUber
700 Zinssenkungen. Im Nachgang ande-
rer grofer Notenbanken startete die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) im Mdrz 2015
ihr Programm des ,Quantitative Easing“
(,QE", quantitative Lockerung), bei dem
nunmehr bis mindestens Ende Mdrz 2017
Anleihen im Gegenwert von 60 Milliar-
den Euro pro Monat iiber den Sekundar-
markt aufgekauft werden sollen. Nach
dem Programmstart fielen die Renditen
von europdischen Staatsanleihen mit
Laufzeiten von bis zu fiinf Jahren in den

negativen Bereich (Abbildung 1).

VOM RUCKENWIND ZUM
GEGENWIND

Defensive Anleger konnten mit dem Ri-
ckenwind der ultralockeren Geldpolitik
in den letzten Jahren bei einer typisierten
Aufteilung ihrer Anlagen zu 80 Prozent in
Anleihen (Rentenfonds) und zu 20 Prozent
in Aktien (Aktienfonds) hochst erfreuli-
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che Ergebnisse erzielen. Gemessen an der
Entwicklung europdischer Unternehmens-
anleihen (BofA Merrill Lynch Euro Corpo-
rate Index) und der Entwicklung der welt-
weiten Aktienmadrkte (Weltaktienindex
MSCI World Gross Index in Euro) hatte
diese Mischung aus Anleihen und Aktien
iiber die letzten fiinf Jahre insgesamt einen
Wertzuwachs von ca. 35 Prozent gebracht,
was einer jdhrlichen Rendite von tber

sechs Prozent pro Jahr entspricht.

In der Praxis diirften die meisten Ver-
binde, die ihre Anlagen tendenziell
dhnlich defensiv ausgerichtet haben,
in diesem Zeitraum deutlich geringere
Ergebnisse erzielt haben. Das liegt zum
einen daran, dass Indices in extremen
Marktphasen durch wenige Schwerge-
wichte stark beeinflusst werden, was
im Vergleich zum Gesamtmarkt jeweils
zu einer deutlichen Ubertreibung nach

oben oder unten fithren kann. So hat

112016 Verbandereport 39



VERSCHIEDENE BEWERTUNGSMODELLE,
DIE SICH IN DER VERGANGENHEIT ALS RECHT
ZUVERLASSIG ERWIESEN HABEN, LASSEN
ERWARTEN, DASS DIE REALEN MARKTERTRAGE
SOWOHL VON ANLEIHEN ALS AUCH VON
AKTIEN AUF DIE SICHT DER NACHSTEN JAHRE
NUR GERINGFUGIG UBER NULL LIEGEN WERDEN.




zum Beispiel der amerikanische NASDQ-
100-Index im Jahr 2015 im Wesentlichen
durch die auflerordentlich gute Kursent-
wicklung von nur vier Unternehmen
(Facebook, Amazon, Netflix und Goog-
le) ein Plus von ca. sechs Prozent erzielt,
wahrend der Gesamtmarkt (S&P 500)
nahezu unverandert blieb. Zum anderen
ist zu vermuten, dass bei der Anlage von
Verbandsvermogen angesichts der fra-
gilen Situation an den Finanzmdirkten
in den vergangenen Jahren zumindest
zeitweise Absicherungsstrategien zum
Einsatz gekommen sind, was die Rendite
entsprechend gemindert hat. Im Nach-
hinein waren diese Absicherungen zwar
nicht notig, ,ex ante“ aber sehr wohl be-
grindet. Denn iiber den gesamten Markt-
zyklus (Hoch zu Hoch bzw. Tief zu Tief)
kénnen tiberdurchschnittliche Ergebnis-
se nur erzielt werden, wenn es gelingt, in
schwierigen Marktphasen die Verluste zu
begrenzen.

Mit Blick auf die erfreulichen Vergan-
genheitsrenditen ware es aber gefdhrlich,
diese Ergebnisse in die Zukunft zu extra-
polieren. Vielmehr stellt sich die Frage,
mit welchen Ergebnissen sicherheitsori-
entierte Anleger in den nédchsten Jahren
bei unverdnderter Aufteilung ihrer An-
lagen (80 Prozent Anleihen / 20 Prozent
Aktien) aus heutiger Sicht rechnen kon-
nen. Die aktuellen Renditen von deut-
schen Staatsanleihen liegen bei etwa 0,4
Prozent pro Jahr und von europdischen
Unternehmensanleihen bei etwa 1,4 Pro-
zent pro Jahr. Weil weiterer Riickenwind
durch ein erneut deutlich sinkendes Zins-
niveau kaum zu erwarten ist, werden die
Vergangenheitsrenditen mit Anleihen
bis auf Weiteres nicht mehr erzielbar
sein. Auch Aktien haben inzwischen
durch die massiven geldpolitischen
Eingriffe historisch hohe Bewertungen
erreicht. Verschiedene Bewertungsmo-
delle, die sich in der Vergangenheit als
recht zuverldssig erwiesen haben, lassen
erwarten, dass die realen Marktertrdge

(,Beta“) sowohl von Anleihen als auch
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von Aktien auf die Sicht der nichsten
Jahre nur geringfiigig tiber Null liegen
werden. Zusdtzlicher Gegenwind konnte
durch die bereits eingeleitete Zinswende

in den USA aufkommen.

LEHREN AUS FRUHEREN
ZINSANHEBUNGSZYKLEN

Nach gdngiger Logik sollte eine Straf-
fung der Geldpolitik die Finanzmairkte
belasten. Denn durch einen Anstieg der
Zinsen werden kurz laufende und relativ
risikolose Anlagen im Vergleich zu lang
laufenden und riskanteren Anlagen wie-
der deutlich attraktiver. Deshalb sollte es
zu Umschichtungen und infolgedessen
zu Kursabschldgen bei lang laufenden
und riskanteren Anlagen kommen. Auch
wenn Zeitpunkt und Ausmaf} von Markt-
korrekturen nicht prognostizierbar sind,
zeigt die Historie, dass sich Zinsanhe-
bungen besonders belastend auswirken,
wenn sie mit negativen Uberraschungen
verbunden sind. So wurden zum Beispiel
die Marktteilnehmer wihrend des Zins-
anhebungszyklus im Jahr 1994 auf dem
falschen Fufl erwischt und fast alle An-

lageklassen erlitten Verluste. Am starks-
ten traf es globale Aktien und Aktien aus
Schwellenldndern (Abbildung 2).

Auch die jetzt eingeleitete Zinswende
in den USA konnte aus zwei Griinden
zu starken Turbulenzen fithren. Erstens
besteht nach der lang anhaltenden Aus-
nahmesituation die Gefahr, dass sich die
Finanzmadrkte bereits an das grofziigige
Geldangebot gewohnt haben und Hohe
und Geschwindigkeit der Anpassung un-
terschdtzen. Zweitens fehlen heute die in
fritheren Zinsanhebungszyklen deutlich
héheren Kuponertrage, um die mit einem
Zinsanstieg einhergehenden Kursriick-

gdnge der Anleihen zu kompensieren.

RISIKOBEGRENZUNG DURCH
MARKTNEUTRALE INVESTMENT-
STRATEGIEN

Vor dem Hintergrund des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds, des hohen Bewer-
tungsniveaus vieler Anlageklassen und des
sich abzeichnenden Anstiegs der Markt-
schwankungen sind Erfolg versprechende
Losungen zur Verbesserung des Rendite-

Risiko-Profils von traditionellen Anlagen
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gefragt. Nach der letzten Finanzkrise sind
zahlreiche alternative Investmentfonds
aufgelegt worden, die dem gemeinsamen
Rechtsrahmen der EU unterliegen. Sie sind
vollstindig reguliert und erftillen beziig-
lich Risikokontrolle und Transparenz ho-
he Standards. Damit haben Anleger Zugang
zu einer Vielzahl von risikobegrenzenden
Investmentstrategien, die sich jedoch in
Bezug auf Investmentziel, Risiko-Rendite-
Profil und Marktrisiko (Exposure) erheb-
lich unterscheiden.

ZIELE UND GRENZEN TRADITIO-
NELLER AKTIENFONDS

DasZiel eines traditionellen Aktienfonds
ist es, grundsdtzlich in jeder Marktphase
voll investiert zu sein. Durch die Auswahl
der richtigen Aktien soll eine Outperfor-
mance (Alpha) im Vergleich zu der durch-
schnittlichen Marktentwicklung (Beta)
bzw. einem Vergleichsindex erzielt werden.
Beflirchtet der Fondsmanager, dass die Kur-
se an den Markten fallen, kann er das Ver-
lustpotenzial seines Fonds, aufRer durch Er-

héhung der Barmittel, grundsétzlich nicht
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begrenzen. Fillt sein Fonds wahrend des
Crashs aufgrund der richtigen Aktienaus-
wahl weniger stark als der Markt, hat der
Fondsmanager sein Ziel (Alpha) erreicht,

obwohl der Wert des Fonds gesunken ist.

FUNKTIONSWEISE
MARKTNEUTRALER STRATEGIEN
Marktneutrale Strategien verfolgen da-
gegen das Ziel, das Marktrisiko (Beta) zu
eliminieren oder zumindest zu begren-
zen und iiber den gesamten Marktzyklus
hinweg positive Ertrdge zu generieren.
Um dieses Ziel zu erreichen, muss der
Fondsmanager sowohl unterbewertete
Unternehmen fur das ,Long Book* als
auch iiberbewertete Unternehmen fiir
das ,Short Book* aufspiiren, um per Sal-
do ein Portfolio ohne bzw. mit einem eng
begrenzten Marktrisiko zu konstruieren.
Entwickeln sich die Long-Positionen in
steigenden Mdrkten besser als die Short-
Positionen (bzw. verlieren die Long-Po-
sitionen in fallenden Mirkten weniger,
als die Short-Positionen gewinnen), wird

eine positive Rendite erzielt. Die Ertrage

kénnen damit sowohl in steigenden als
auch in fallenden oder seitwdrtsbewe-
genden Mirkten generiert werden. Der
Erfolg marktneutraler Strategien hingt
allerdings in hohem Mafle von der Fa-
higkeit des Fondsmanagers ab, der im
Rahmen der Auswahl einzelner Aktien
(oder anderer Anlagen) deren zukiinfti-
ge Wertentwicklung richtig einschdtzen
muss. Deshalb sind die Analyse und die
Auswahl von langfristig erfolgreichen
Fondsmanagern insbesondere beim Ein-
satz von marktneutralen Investmentstra-

tegien von entscheidender Bedeutung.

PRAXISBEISPIELE

Marktneutrale Anlagestrategien kon-
nen bei Aktien, Anleihen und einigen
weiteren Anlageklassen zum Einsatz kom-
men. Die Wirkungsweise marktneutraler
Strategien wird im Folgenden anhand von
zwei Beispielen dargestellt. Das erste Bei-
spiel zeigt, dass der exemplarisch ausge-
wahlte marktneutrale Aktienfonds Euro-
pa (long/short) in den letzten fiinf Jahren
bei deutlich moderateren Schwankungen
ein besseres Ergebnis als der Durchschnitt
europdischer Aktien (gemessen am Euro
Stoxx 50) erzielt hat (vgl. Abbildung 3).
Dabei hat der Fondsmanager seine spezi-
ellen Fahigkeiten, auch in fallenden Mark-
ten positive Ergebnisse zu erzielen, in der
jeweils zweiten Halfte der Jahre 2011 und
2015 eindrucksvoll unter Beweis gestellt
(vgl. Abbildung 3).

Das zweite Beispiel zeigt die Entwick-
lung eines marktneutralen Rentenfonds
in einem fiir Anleihen wechselhaften
Marktumfeld. Der Manager hat in dem
fiir Anleihen schwierigen Jahr 2013 den
Nachweis erbracht, dass seine Strategie
auchin einem Umfeld seitwartslaufender
oder fallender Anleihekurse positive Er-

gebnisse liefern kann (vgl. Abbildung 4).

FAZIT

Marktneutrale Strategien erzeugen un-
ter denselben Marktbedingungen in der
Regel andere Performancemuster als tra-

ditionelle Anlagen. Auflerdem weisen sie
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zu Aktien und Anleihen eine geringere
Korrelation (Gleichlauf) auf. Da sie das Ziel
haben, iber den gesamten Marktzyklus mit
moglichst hoher Konstanz positive Ergeb-
nisse zu liefern, darf es nicht verwundern,
wenn ihre Performance in guten Zeiten
hinter dem Gesamtmarkt zuriickbleibt.

Insofern erfordert der Einsatz von markt-

neutralen Strategien auch bei denjenigen,
die Uber die Anlage des Verbandsvermo-
gens entscheiden, ein hohes Mafl an anti-
zyklischem Verhalten und entsprechende
Widerstandskraft gegeniiber dem Herden-
trieb. Auch wenn naturgemaf nur ein klei-
ner Teil der aktiven Fondsmanager nach
Berticksichtigung von Kosten den Markt
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schlagen kann, lohnt es sich, nach ihm zu
suchen. Denn die Beimischung marktneu-
traler Investmentfonds, deren Fondsmana-
ger ihre Fahigkeiten in der Vergangenheit
bereits in unterschiedlichen Marktphasen
nachgewiesen haben, sollte zu Diversifika-
tionsvorteilen und einer Begrenzung des
Verlustpotenzials in fallenden Aktien- und
Anleihemadrkten fithren. m
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