Titelthema: Fiinf Jahre Kapitalanlage

Aufbruch Alternatives, Vorsicht Strukturen!

Gute Zeiten, schlechte Zeiten: Erstere sollten genutzt werden, wihrend neue Vehikel und
mehr Diversifizierung dabei helfen sollten, Letztere besser zu managen. Uber Ausblick und
Ausgangspunkt sprach portfolio institutionell mit Dr. Kleeberg, Dr. Konig und Rainer Buth.

Meine Herren, wie ist Thre Prognose
fiir ein institutionelles Portfolio in
2012, wo erwarten Sie die griiten
Verédnderungen?

Dr. Kleeberg: Das hidngt stark davon
ab, wie sich die Zinsen entwickeln wer-
den. Insofern kann man diesen Blick
nur sehr begrenzt nach vorne richten,
weil das eine wesentliche Determinante
ist. Wenn wir von der gegenwirtigen
Situation ausgehen, erwarte ich, dass
wir deutlich mehr Mittel im alternativen
Bereich sehen werden,

Ein anderes wichtiges Thema ist
Absolute Return, wenn man darunter
Rechtsschiefe subsumiert. Das wird zu-
nehmend an Bedeutung bei Investoren

gewinnen. Im Zinsbereich erwarte ich

eine stirkere Diversifikation im Hinblick

auf inflationsindexierte Anleihen und
auf der Aktienseite stirker noch das
Thema High Alpha. Beim passiven
Portfoliomanagement werden wir eher
Abfliisse sehen. Passives Management
wird zumindest partiell durch enhanced
Management ersetzt werden.

Buth: Ich gehe davon aus, dass wir
wesentlich mehr Diversifizierung in den
Portfolios und auch neue Vehikel sehen
werden. Im Bereich Alternatives sind wir
zum Beispiel derzeit erst bei ein bis zwei
Prozent. Das ist erst der Anfang. Die
Investoren missen aber auch lernen, mit
der steigenden Komplexitit umzugehen.

Dr. Konig: Im Ergebnis mag das alles
zutreffen. Dariiber hinaus kann ich mir
vorstellen, dass institutionelle Portfolios

in fiinf Jahren noch sehr viel fokussier-

ter gemanagt werden als heute. Dies
wiirde fiir alle Asset-Klassen sehr viel
klarere Stilpositionierungen mit sich

bringen.

Ist es dann sinnvoll, innerhalb des
Portfolios  Absolute-Return-Mandate
zu vergehen? Der Absolute-Return-
Ansatz ist ja auf Gesamtportfolioebene
eines Investors zu sehen.

Dr. Kleeberg: Es kommt darauf an, wo
man es ansiedelt. Man kann es als
Overlay-Steuerung machen, dann hat
man letztendlich dieses Thema und die-
sen Bedarf normalerweise auch erfillt.
Andererseits hat man auch die Méglich-
keit, innerhalb einzelner Mandate eine
entsprechende Absolute-Steuerung ein-

zuziehen. Wenn man Absolute Return




sagt, dann sind wir auch in den alterna-
tiven Asset-Klassen, dann sind wir bei
Hedgefonds. Also letztlich alle Anlage-
vehikel, die ein festes Renditeziel zu-
grunde legen, ohne eine stochastische
Benchmark zu verwenden.

Dr. Kénig: Absolute Return ist eigent-
lich cher eine Art rustikales LDI und da-
mit auf der strategischen Ebene passiv.
Hier stellt sich die Frage, ob Investoren
nicht mehr qualifizierte Verantwortung
iibernehmen sollten. Danach kommt die
taktische Allokation, und auch hier ist
Absolute Return in den Strategien oft
nicht genau spezifiziert. Ein institutio-
neller Investor muss eine investierbare
strategische Benchmark festlegen, der
Asset Manager muss genau darauf auf-
setzen und sich daran messen lassen.

Buth: Das Ziel von Investoren, jedes
Jahr eine attraktive Rendite zu erzielen,
hat sich nicht verindert. Das eine ist
Absolute Return fiir das Gesamtportfolio,
das andere ist Absolute Return als ein
Portfoliobaustein, Wenn man Hedge-
fonds als Absolute Return definiert,
dann ist das eine Asset-Klasse mit einer
Renditeerwartung von zum Beispiel Geld-
markt plus zwei bis drei Prozent. Sie
trigt damit auf aggregierter Ebene zu

einem besseren Rendite-Risiko-Mix bei.

Strategien bei Hedgefonds funktionie-
ren in Abhingigkeit vom Marktumfeld
sehr unterschiedlich. Gleichwohl ist es
das Ziel, absolute Verluste zu vermei-
den. Lisst sich hier iiber eine Diversi-
fikation Rechtsschiefe in ein Portfolio
hineinbringen?

Dr. Kleeberg: Bei Hedgefonds sicher-
lich schwierig. Da hat man eher eine
Linksschiefe, wenn man sich die
Strategien anschaut. Hedgefonds haben
vor allem das Ziel, Alpha in ein Portfolio
zu bringen. Bei Rechtsschiefe sind wir
bei anderen Konzepten, wie zum Beispiel
Wandelanleihen oder CPPI-Strategien,
um der Verteilung auch eine bestimmte
Form zu geben. Das hat mit Hedgefonds

erst mal nichts zu tun.

then Sie uns im Internet: www.portfolio-institutionell.de +++
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Die Portfolios institutioneller Anleger
funktionieren bei einem Anteil von his
zu 80 Prozent Anleihen doch selbst im
Grunde wie eine Wertsicherungs-
strategie. Warum dann teure CPPI-
Strategien einsetzen?

Dr. Kleeberg: Das macht auch nur fiir
solche Investoren Sinn, die wirklich aus
bilanziellen Uberlegungen heraus ein
bestimmtes Renditeniveau nicht unter-

schreiten diirfen.

Sind die Bediirfnisse von Investoren
andere, als von Asset Managern viel-
fach behauptet?

Dr. Konig: Die deutschen KAGen und
Asset Manager sind relativ stark pro-
duktgetrieben.

Dr. Kleeberg: Wenn ich da einhaken
darf: Ich glaube nicht, dass die deut-
schen Hiuser stirker produktorientiert
sind als die angelsiichsischen Hauser.
Meiner Meinung nach ist es so, dass vor
allem die grofien angelsichsischen
Hiuser reine Produktverkdufer sind. Die
ziehen etwas aus der Schublade und
sagen, take it or leave it. Wenn Sie mit
einer deutschen KAG sprechen, stellen
Sie eine stirkere Kundenorientierung
fest. Ein Produkt wird oftmals in den
Details so verindert, dass es fiir den
Kunden eher passt.

Dr. Konig: Das ist richtig. Ich meinte
mit produktgetrieben etwas anderes,
niamlich die Produkte aus dem Financial
Engineering. Das ist in Deutschland stér-
ker. Wir sehen es ganz ausgepragt in der
Zertifikatewelt und bei strukturierten
Produkten, aber auch bei Fonds mit
Wertsicherung. In der an‘gelsi-ichsischen
Welt stehen nach wie vor die klassischen
Produkte im Vordergrund.

Alpha und Financial Engineering: Viele
Investoren haben sich Strukturen ins
Portfolio gelegt, die sie kaum oder gar
nicht bewerten kénnen. Sind solche
Strukturen sinnvoll?

Dr. Kleeberg: Die Anlageentscheidung

haben die Investoren selber getroffen.

Nur waren sie sehr wohl mit der
Bewertung dieser Instrumente iiberfor-
dert, In der Tat ist es heute schwierig,
diese Strukturen zu bewerten. Wir ver-
bringen in der Beratung, was die strate-
gische Asset Allocation betrifft, auch
relativ viel Zeit mit der Analyse des
Rentendirektbestandes. Und da spielen
solche Strukturen eine Rolle. Es gibt
Investoren, die einen signifikanten Teil
ihres Direktbestandes mit Strukturen
belegt haben. Am Ende sind dies
Insellésungen, die Investoren sich in ihr
Portfolio einkaufen. Strukturierte Pro-
dukte sind grundsitzlich teuer und mit
Risiken unterlegt. Und wenn ich diese
Risiken nicht richtig steuern kann, dann
haben sie in der Direktanlage eigentlich

nichts verloren.

Strukturen gehéren also nicht zu den
kiinftigen Best Ideas ...

Buth: Unter gewissen Vorraussetzun-
gen schon. Wir haben aktuell zwei
Mandanten bei groBeren Projekten mit
Strukturen beraten. Wenn die Kunden
bei einer Rendite von 3,5 Prozent einen
Fiinf-Prozent-Kupon bei garantiert vier
Prozent Rendite plus Kapitalgarantie
angeboten bekommen, dann sagen sie
sich im ersten Moment, da kann ja fast
nichts schief gehen. Die Risiken liegen
dann allerdings zum Beispiel in Callable-
Strukturen und Optionalititen, die mit-
eingekauft werden. Darauf miissen
Produktanbieter die Kunden jedoch hin-
weisen. Hinzu kommt, dass traditionelle
ALM-Berechnungen mit Strukturen oft
tiberfordert sind.

Strukturierte Produkte sind nicht
grundsitzlich fragwiirdig, nur sollte
man mit Bedacht solche Instrumente
einsetzen und sich vorher das Rendite-
Risiko-Profil genau anschauen.

Dr. Kleeberg: Das Risiko bei einer
Struktur ist, dass der Investor letztend-
lich einen Anbieter hat, der ihm bilate-
ral etwas anbietet. Ein Investor muss
also vorher wissen, was er braucht.

Dann kann er auch bestimmen, welches
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Produkt mit welchen Eigenschaften er
habenmichte undsichvonverschiedens-
ten Anbietern Angebote einholen. Dann
kann auch ein strukturiertes Produkt
von der Kostenseite attraktiv sein.
Werden derivative Instrumente in
Zukunft eine groBere Rolle spielen, um
bei einzelnen Portfoliobausteinen
Rechtsschiefe in die Struktur hinein-
zubekommen?

Buth: Strukturierte Produkte werden
weiterhin genutzt. Ich glaube aber nicht,
dass Investoren sclbst in groBerem
Umfang direkt mit Derivaten handeln
und Strukturen in ihren Portfolios auf-
bauen werden. Das wird eher outge-

sourct, weil bei vielen Investoren nicht

das notwendige Know-how besteht.

entsprechend  auszusteuern, nattirlich
auf der Gesamtportfolioebene auch den
Value-at-Risk im Auge zu behalten, so-
wie die Ausfallrisiken zu messen und
auszusteuern.

Buth: Der Risikobegriff hat sich
sicherlich weiterentwickelt. Mit Ausfall-
risiken und Value-at-Risk wissen die
Investoren jetzt etwas anzufangen.
Frither gab es nur Volatilitit, und diese
ist fiir ein institutionelles Portfolio ein
sehr ungeniigender Risikobegriff. Dass
ein Portfolio schwankt, ist eine triviale
Erkenntnis. Aber eine Volatilitit von
fiinf oder zehn sagt wenig fiber die
Risiken beziiglich der Liabilities eines
Investors aus. Wir definieren Risiko als
das Risiko, ein bestimmtes Ziel zu

verfehlen. Darauf muss sich der Investor

Einen Blick in kiinftige institutionelle Portfolios werfen:

Dr. Jochen M. Kleeberg,
alpha portfolio advisors:

Ich erwarte, dass wir
deutlich mehr Mittel
im alternativen Bereich
sehen werden.”

Werden Risikobegriff und Risiko-
wahrnehmung auch kiinftig durch
Marktumfeld und Zeitldufe bestimmt,
oder hat man das durch den aufsichts-
rechtlichen Rahmen, interneRichtlinien
und das ALM im Griff?

Dr. Kleeberg: Beides ist wichtig.
Wenn Sie sich in einem aufsichtsrecht-
lichen Umfeld bewegen, dann sind die
Stresstests relevant, und die Vorgaben
dieser Tests miissen eingehalten wer-
den. Auf der anderen Seite sind die
Marktrisiken auch eine wichtige Grofe,
wenn Portfolios Mark-to-Market ge-
steuert werden. Bei aktiven Mandaten
ist es wichtig, den Tracking Error

Dr. Peter Konig,
DVFA:

,Eine stirker fokussierte
Kapitalanlage wird viel
klarere Stilpositionierun-
gen mit sich bringen.”

Rainer Buth,
Faros Consulting:

,Die Zielallokationen bei
Hedgefonds werden als
Stabilisierungsinstrument
allmihlich aufgefillt.”

fokussieren, gleich oh das Ziel durch die
Aufsicht vorgegeben ist oder in den
Satzungen steht.

Dr. Konig: Ubrigens, eine interessante
Beobachtung in diesem Zusammenhang
ist, dass der sehr rasante Anstieg des
Aktienmarktes seit 2003 nicht mit einem
Anstieg der Aktienquote in institutio-
nellen Portfolios einherging. Die Inves-
titionsentscheidungen sind offensicht-
lich véllig anders ausgefallen als gegen
Ende der 90er Jahre, und so ist wohl die
Wahrnehmung der Risiken heute eine
andere,

Dr. Kleeberg: Das ist Behavioural

Finance!
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Buth: Institutionelle Anleger konnten
auch nicht kaufen. Nach den Jahren
2001 und 2002 waren die Risikobudgets
bei den meisten, wenn man Lebens-
versicherer als Beispiel nimmt, aufge-
braucht. Falls wir von der Zinsseite kei-
ne deutliche Entspannung bekommen,
dann rechne ich auch nicht damit, dass
die Aktienquoten bei Lebensversiche-
rungsgesellschaften in den néchsten drei
Jahren deutlich ansteigen werden, Dafiir
braucht man geniigend Polster bei den
Risikobudgets.

Dr. Konig: Da sind wir uns einig. Man
sollte stirker betonen, dass es eine
Anderung im Umgang mit Risiko gibt,
die zu einem guten Teil durch eine
Anderung der Regulierung durch die
Ob das
schlecht oder gut ist, lasse ich dahinge-

Aufsicht verursacht wurde.
stellt. Wir stellen aber auch fest, dass mit
Versicherungsvehikeln anders umge-
gangen wird als beispielsweise mit
Pensionsfonds. Und es macht einen sehr
grofen Unterschied, ob ich ecinen be-
stimmten Garantiezins im Durchschnitt
iiber zwdlf Jahre oder ob ich ihn jedes
Jahr erwirtschaften muss. Das ist ein
kleiner Nebensatz in der Regulierung mit
sehr weitreichenden Folgen. Dieser
Nebensatz ist vielleicht nicht falsch, aber
er wird viel zu wenig hinterfragt.

Buth: Richtig, diese Dinge stehen mit
den Aufsichtsregulierungen in Zusam-
menhang. Wenn wir mit Angelsachsen
sprechen, dann sagen die auch, ihr habt
keinen Zeitraum von 20 Jahren, sondern
von 20 Mal einem Jahr, den ihr optimie-
ren miisst. Die Ertrige daraus konnen
{iber die nichsten 20 Jahre dann nur
suboptimal sein.

Aber der institutionelle Anleger in
Deutschland muss in dem gegebenen
Umfeld versuchen, das Beste daraus zu
machen. Und gerade deshalb helfen wir,
das Risikobudget, das zur Verfiigung
steht, so effizient wie moglich einzuset-
zen. Da macht eine Diversifikation in
Anlagen wie Hedgefonds, Private Equity
oder Infrastruktur sicherlich Sinn.

Besuchen Sie uns im Internet: www.portfolio-institutionell.de +++



In Deutschland kommen wir von einer
quantitativ orientierten zu einer quali-
tativ orientierten und prinzipienba-
sierten Aufsicht. HeiBt das auch mehr
Miglichkeiten fiir Investoren, Chancen
zu nutzen?

Buth: Viele Moglichkeiten haben sie
schon jetzt. In 2000 durften Anleger we-
der in Hedgefonds noch in Private Equity
richtig investieren. Heute kann selbst in
Rohstoffe investiert werden. Und dieses
Jahr wird es mit der neuen Anlage-
verordnung noch besser.

Worum es vor allem gehen muss, ist,
das Know-how fiir solche Investments
aufzubauen und anzufangen. Sehr groBe
Investoren in Deutschland sind hier
Vorreiter, und ich gehe davon aus, dass
andere nachfolgen werden. Es wird also
in den nichsten Jahren deutlich breiter
diversifiziert werden, denn die einfachs-
te Art des Risikomanagements ist es,
sich breit diversifiziert und unkorreliert
aufzustellen,

Dr. Kleeberg: Denke ich auch. Wenn
wir uns die Investorenlandschaft in
Deutschland anschauen, haben die meis-
ten ihre zulissigen Quoten bei den
Risikoklassen noch nicht ausgefiillt.
Hedgefonds ist ein grofes Thema, nach
wie vor niedrige Zinsen auf der einen
Seite, auf der anderen Seite haben wir
bei Aktien eine strammere Bewertung
als vor drei oder vier Jahren, und von
daher gehen heute viele Anleger in die-
sen Bereich rein. Wir werden in diesem
Jahr, wenn ich alles zusammenrechne,
insgesamt 16 Mandate im Hedgefonds-
Bereich begleitet haben. Das ist sehr viel
mehr als in den vergangenen Jahren und
sicherlich auch in den kommenden
Jahren ein Trend.

Buth: Sehen wir auch. Auch wir stel-
len eine deutliche Beschleunigung bei
der Vergabe von Hedgefonds-Mandaten
in unserem tiglichen Geschift fest. Es
gibt inzwischen eine Zielallokation da-
fiir, und diese Allokation wird allméh-
lich gefiillt, auch und gerade als diversi-

fizierendes Stabilisierungsinstrument.

then Sie uns im Internet: www.portfolio-institutionell.de +++
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Dr. Kénig: Ich komme noch einmal
darauf zurlick, dass die Asset-Allokation
zwischen produktiven Aktienanlagen
und sicheren Investments zu hinterfra-
gen ist, weil sie - ob durch Governance-
Strukturen, Bafin oder Behavioural
Finance getrieben - wahrscheinlich
nicht da ist, wo sie sein sollte. Wir spre-
chen immerhin {iber zwei bis drei Prozent
Risikoprimien von Aktien gegeniiber si-
cheren Anlagen im Jahr. Und jetzt geht
man durch die Hintertir mit einigen
Kleinen Investments in Alternatives und
sammelt sich die Basisplinktchen zu-
sammen.

Es ist fiir mich nicht rund, wenn man
bei Aktienquoten von vielleicht acht
Prozent jetzt nach den verschiedensten
Hedgefonds oder komplexen strukturier-
ten Produkten schaut. Wenn es gut geht
und vor allem, wenn man den Uberblick
behlt, steht am Ende dann vielleicht ein
Alpha von deutlich weniger als einem
Prozent.

Buth: Wir sind ein groBer Protagonist
von High Alpha und verwenden viel Zeit
fiir die Suche nach entsprechenden
Qualitiiten bei Asset Managern. Bei einer
Aktienanlage geht man derzeit von acht
Prozent Renditeerwartung aus. Bei einem
Hedgefonds erwarten Sie vielleicht sechs
bis sieben Prozent. Dann ist dieser im
Rendite-Risiko-Verhalten aber einfach
altraktiv. Erst wenn sie bei der Aktien-
anlage einen hohen Alphawert anneh-
men, wird diese relativ gesehen interes-
santer. BloB wird in vielen ALM-Studien
die Alpha-Komponente kaum beriick-
sichtigt, und die Anleger sind hohe
Alphas einfach nicht gewshnt.

Dr. Kénig: Ich will ja nicht gegen die
Vielfalt der Kapitalanlagen reden. Wenn
ein Investor allerdings nur mit einem
sehr geringen Prozentsatz seiner Kapital-
anlagen in Alternatives investiert, wirkt
sich das kaum auf die Gesamtrendite
aus, auch wenn das Alpha noch so hoch
oder gar extrem hoch ist.

Dr. Kleeberg: Das ist ein Anfang und

ein langer Prozess.

Beobachten Sie, dass Investoren
beginnen, auch ihre Direktanlagen zu
optimieren?

Dr. Kleeberg: Investoren, die ohne
Berater unterwegs sind, stellen sich die
Frage unstrukturiert. Da wird letztend-
lich von den Anbietern etwas verkauft.
Und das ist in aller Regel hinterher im
Ergebnis suboptimal.

Wenn wir ecine Asset Allocation
durchfithren, dann ist die Analyse des
Direktbestandes ein ganz wesentlicher
Baustein einer Asset-Allocation-Studie,
weil das in aller Regel auch der wesent-
liche Bestand der Kapitalanlagen ist.
Von daher ist das schon ein ganz wich-
tiger Klimmzug und eine grundsitzliche
Uberlegung, die institutionelle Anleger
anstellen sollten.

Buth: Anleger sind wenig geneigt,
sich in dem Bereich an die Hand neh-
men zu lassen, weil dieser Bereich als
Buy-and-Hold-Strategie relativ iiber-
schaubar ist, und viele meinen, diesen
Bestand selbst managen zu konnen.
Wenn ein Anleger seine aktiv verge-
benen Rentenmandate anschaut, stellt
er im Endeffekt oftmals fest, dass er
selbst vielleicht sogar hesser war als der
aktive Rentenmanager. Den Direkt-
bestand mit strukturierten Produkten zu
mischen, ist aber schwierig und bedarf
cigentlich der Beratung,.

Dr. Kleeberg: Wir sagen unseren
Kunden ganz klar, dass es verniinftig
ist, die Direktanlage selber zu managen.
Aber wir sagen, aufpassen bei struktu-
rierten Produkten, genau anschauen,
genau rechnen, sich vorher tiberlegen,
was gut reinpasst. Dies geschieht in al-
ler Regel nicht. Insofern haben sich viele
Investoren auch Risiken eingekauft, die
sie per heute Gberhaupt noch nicht
{iberschauen konnen.

Buth: Das ist letztendlich ein Thema,
dem sich auch die Aufsicht stérker
annehmen sollte.

Die Gesprichsrunde moderierte
Martin Aehling.
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