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VERLAGSBEILAGE: WEALTH MANAGEMENT & PRIVATE BANKING

Kapitalerhalt ist
das Gebot der Stunde

Mit regelbasierten Strategien zum Erfolg

Ulrich Zorn
Partner bei der
CSR Beratungsgesellschaft

ie wichtigste Anforderung an

das Vermogensmanagement
bestand in den vergangenen Jahren
vor allem darin, rentierliche Alterna-
tiven im Niedrigzinsumfeld zu fin-
den. Davon haben insbesondere Ak-
tien profitiert: Dax und Dow Jones
konnten laufend neue Hochststande
vermelden. Angesichts positiver
konjunktureller Rahmendaten, vor
allem in Deutschland, und infolge-
dessen steigender Gewinne, erschie-
nen die Bewertungen nach allgemei-
ner Auffassung gerechtfertigt, das
Risiko damit beherrschbar.

Der weitere Ausblick ist allerdings
nicht mehr ganz ungetriibt: In der
aktuellen = Fondsmanagerumfrage
von Bank of America Merrill Lynch
ging Anfang August nur noch rund
ein Drittel der befragten Fondsma-
nager von weiter steigenden Unter-
nehmensgewinnen aus. Viele positi-
ve makrodkonomische Entwicklun-
gen, wie z.B. die Stabilisierung der
Eurozone, sind mittlerweile einge-
preist, das weitere Kurspotenzial ist
damit begrenzt. 46 % der Umfrage-
teilnehmer der Merrill-Lynch-Um-
frage halten Aktien derzeit fiir iiber-
bewertet, das ist einer der hochsten
Werte, seit die Umfrage um die Jahr-
tausendwende erstmals durchge-
fiihrt wurde. Gleichzeitig zeichnet
sich ein Ende der Niedrigzinspolitik
ab. Die Fed befindet sich bereits auf
dem Weg der Zinserhohungen, bei
der EZB ist ein Ende des Anleihe-
kaufprogramms absehbar. Ein we-
sentlicher Treiber des bisherigen
Bullenmarktes konnte somit per-
spektivisch wegfallen. Entsprechend
nimmt die Nervositat der Marktteil-
nehmer zu, auch weil im Falle von
Zinserhohungen nicht nur Aktien,

sondern auch Anleihen unter Druck
geraten konnten.

In diesem Szenario drohen Kursein-
briiche, die die Anlageerfolge der
vergangenen Jahre gefidhrden kon-
nen. Fiir vermégende Kunden kann
es jetzt sinnvoll sein, die Anlagestra-
tegie neu auszurichten und entspre-
chende Anlageziele zu definieren.
Haufig geht es dieser Kundengruppe
darum, das erarbeitete Vermdgen
auch fiir folgende Generationen zu
sichern. Damit wird der Erhalt des
Kapitals wichtiger als weiteres Kapi-
talwachstum. Studien bestétigen
diese Tendenz. In der Family-Office-
Studie 2017 des Bayerischen Finanz
Zentrums steht der Kapitalerhalt fiir
rund 42 % der befragten Family Of-
fices bei den Anlagezielen an erster
Stelle.

Zur Umsetzung von Strategien, die
auf Kapitalerhalt ausgerichtet sind,
gibt es unterschiedliche Ansétze. So
konnen bestehende Positionen zum
Beispiel mit Hilfe von Optionen ab-
gesichert werden. Allerdings hat die-
ser Ansatz auch Nachteile. Vor allem
in volatilen Méarkten konnen solche
Absicherungen wertvolle
mancepunkte kosten, wenn héufige
Richtungswechsel eine Positionie-
rung erschweren. Hinzu kommt:
Die Strategie erfordert eine Markt-
meinung. Zwar gehort es nach land-
laufiger Auffassung zu den Kernauf-
gaben eines Vermoégensverwalters,
sich eine Marktmeinung zu bilden
und sie entsprechend in einer Anla-
gestrategie umzusetzen. Richtig ist
aber auch: Prognosen {iber erwarte-
te Marktereignisse, ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit und ihre Dauer
sind immer mit einem Maf} an Unsi-
cherheit und damit mit Risiko behaf-
tet. Fir agierende

Perfor-

diskretionér

Fondsmanager und Vermogensver-
walter ein Dilemma.

Einen ganz anderen Weg schlagen
Investmentansétze ein, die konse-
quent auf Markteinschitzungen ver-
zichten und stattdessen regelbasiert
antizyklisch agieren. Sie schalten
das Prognoserisiko aus und beziehen
ihre Handlungsimpulse stattdessen
aus den Bewegungen des jeweiligen
Marktes bzw. der jeweiligen Anlage-
klasse. Ihre Besonderheit liegt darin,
dass sie gegenléufig zur Marktbewe-
gung agieren: Bewegen sich zum
Beispiel die Aktienmarkte nach un-
ten, werden nach einem festen Sche-
ma Aktienpositionen aufgebaut.
Steigen die Anleiherenditen, wird
die Duration verlangert. Der Grund-
gedanke ist nicht neu: Die Deutsche
Bundesbank hat jahrzehntelang ei-
nen dhnlichen Ansatz zu Marktpfle-
ge genutzt und auf diese Weise Ge-
winne erzielt.

Die Strategie baut auf den sogenann-
ten Mean-Reversion-Effekt auf. Da-
hinter steckt, vereinfacht ausge-
driickt, die Uberzeugung, dass
Mirkte kurzfristig zu Ubertreibun-
gen neigen, aber mittelfristig immer
um ijhren Mittelwert schwanken.
Dieser Effekt lasst sich nutzen. Bei
sinkenden Kursen werden bei glei-
chem Mitteleinsatz groRere Wertpa-
pierpositionen aufgebaut. Wenn die
Maérkte dann zu ihrem Mittelwert
zuriickkehren, ergibt sich ein ent-
sprechender Effekt auf die Wertent-
wicklung.

Wichtiges Element einer regelbasier-
ten Strategie ist der Rahmen, in dem
sie umgesetzt wird. Am Anfang ste-
hen die Auswahl der gewiinschten
Anlageklasse sowie die Festlegung
der jeweiligen Investitionsquote.
Fiir die ausgewéhlten Anlageklassen
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werden dann sogenannte Jahreska-
néle gebildet. Sie enthalten die gén-
gigen Jahresprognosen fiir die Anla-
geklasse (z. B. von IWF, Bundes-
bank, Sachverstindigenrat oder
Bankenresearch) unter Beriicksich-
tigung historischer Volatilitdten.
Auf diese Weise entstehen Bandbrei-
ten mit festen Ober- und Untergren-
zen. Innerhalb dieser Bandbreiten
werden die Kursschwellen definiert,
an denen ge- oder verkauft wird.
Entsprechend dem antizyklischen
Ansatz sollte an der unteren Grenze
des Jahreskanals die maximale Inve-
stitionsquote erreicht sein, umge-
kehrt wird an der Obergrenze der In-
vestitionsgrad der Anlageklasse auf
seinem Minimum sein.

Durch die Festlegung von Ober- und
Untergrenzen bei den Jahreskanédlen
wird zugleich der Aufbau extremer
Positionen bei einem kurzfristigen
UberschieRen des Marktes verhin-

dert. Bewegen sich die Kurse auf3er-
halb der Bandbreiten, verhalt sich
die Strategie neutral, d. h., es wird
nicht gehandelt, bis die Kurse wieder
den Jahreskanal erreicht haben.

Ganz ohne Prognosen kommt also
auch eine regelbasierte Strategie
nicht aus, allerdings liefern diese
keine Handlungsimpulse. Damit
sind regelbasierte Strategien deut-
lich transparenter und ihre Bewe-
gungen leichter nachzuvollziehen.
In der Praxis hat der antizyklische
Ansatz bewiesen, dass sich mit ihm
Volatilitdten sowohl auf der Aktien-
als auch auf der Rentenseite mittel-
fristig glatten lassen. Das Ergebnis
sind eine deutlich verbesserte Risi-
kokontrolle und eine Stabilisierung
der Wertentwicklung.

Aktuell mag es fiir eine deutliche
Risk-off-Positionierung noch zu friith
sein. Aber mit zunehmender Dauer

der aktuellen Bullenmérkte an den
Borsen wichst das Bediirfnis nach
Risikokontrolle, suchen Investoren
Sicherheit durch Diversifikation hin
zu risikoarmen Anlageklassen. Die
Finanzkrise hat allerdings gezeigt,
dass Anlageklassen wie Aktien und
Renten unter Umstédnden stark kor-
relieren konnen. Eine Diversifikati-
on, die nur auf unterschiedlichen
Anlageklassen aufbaut, hat deshalb
Grenzen.

Eine mogliche Ergdnzung ist die Ein-
bindung unterschiedlicher Invest-
mentstile. Die beschriebene antizy-
Kklisch-regelbasierte Strategie agiert
unabhingig von Prognosen und
zeigt ein anderes Anlageverhalten
als klassische diskretiondre Strate-
gien. So lassen sich Risiken im Port-
folio senken, um das Vermogen zu
erhalten.



