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Uber Strategien

diversifizieren

Wie konnen Investoren ein absolutes Renditeziel mit einem
moderaten Risiko erreichen? Dartber diskutierten sechs Experten
mit dpn. Klar ist: Eine einfache Mischung von Asset-Klassen reicht

bei Absolute Return nicht mehr aus.

dpn: Eine Studie von Lupus Alpha kommt zu dem
Ergebnis, dass das vergangene Jahr bei Absolute-
Return-Strategien im Durchschnitt eine negative
Rendite von drei Prozent gebracht hat. Welche Zu-
kunft haben diese Anséidtze noch?

Umlauf: 2011 war so schwierig, dass keine einzelne
Substrategie einen positiven Return produziert hat.
Das ist sehr selten und passierte natiirlich zu einem
Zeitpunkt, als Investoren in anderen Asset-Klassen
ebenfalls Probleme hatten. Das hei3t aber nicht, dass
das immer so sein wird. Es heif3t nur, dass Absolute-Re-
turn-Ansétze keine Zauberformeln sind.

Montag: Ich kann nur unterstiitzen, was Herr Umlauf
sagt. Es war ein schlechtes Jahr, um zu zeigen, dass Ab-
solute-Return-Produkte in jeder Marktphase positive
Ertrdge erzielen. Ich glaube auch, es ist ein grofRes Man-
ko der Anbieter, dass sie diesen Anspruch immer wie-
der betonen und damit bei den Anlegern Erwartungen
geweckt haben, die einfach nicht erfiillbar sind.

~Voneiner Absolute-Return-Strategie erwarte ich
gerade in schwierigen Phasen einen zumindest
SChW@lCh’posmvem Return.” Heinz Thomas Striegler, EKHN

Frischauf: Im aktuellen Umfeld sehr niedriger Zinsen
und groRer Unsicherheit ist eine Anlagestrategie, die
sich an Zielrenditen orientiert, zu bevorzugen. Die ho-

here Marktvolatilitit hat sich aber in den
letzten Jahren negativ auf die Stabilitit sol-
cher Produkte ausgewirkt. Ertragserwar-
tungen, die deutlich iiber dem Geldmarkt
liegen, miissen mit entsprechenden Risiko-
budgets unterlegt werden.

Striegler: Ich finde die Entwicklung ent-
tduschend. Wir sind als Anleger sehr breit
aufgestellt und auch im Rentenbereich di-
versifiziert. Von einer zusitzlichen Absolu-
te-Return-Strategie erwarte ich gerade in
schwierigen Phasen, in denen mit klassi-
schen Anlageinstrumenten keine Rendite
zu erzielen ist, einen zumindest schwach-
positiven Return. Das ist aber nicht erreicht
worden, auch nicht in dem Mandat, das wir
vergeben haben, immerhin ein Mandat mit
einem Mix von unterschiedlichen Absolute-
Return-Strategien.

Frischauf: Eine Zielrendite von vier bis fiinf
Prozent bekommt man heute nicht mehr
ohne entsprechendes Risikokapital. Das bedeutet, dass
ein Investor bereit sein muss, im schlechtesten Fall ei-
nen gewissen Kursriickgang zu akzeptieren. Zumin-
dest auf Sicht von einem Jahr.

Striegler: Unser Produkt lduft schon seit drei Jahren
und steckt noch im Minus. Auch bei anderen Absolute-
Return-Ansétzen sehe ich nicht viel Positives.

Frischauf: Vieles hingt davon ab, ob der Fondsmana-
ger die Moglichkeit hat, seine Risikopositionen im Kri-
senfall auch durch Eingehen von Short-Positionen ab-
zusichern. Eine rein auf Diversifikation ausgelegte In-
vestment-Losung hat den Nachteil, dass in deutlichen
Marktschwichephasen die positiven Korrelationsef-
fekte nicht mehr wirken.

Striegler: Erstens miissen bei uns alle Manager unsere
ethischen Anlagerichtlinien beachten. Zweitens kon-
nen normalerweise auch Strategien mit Derivateein-
satz verfolgt werden, aber nicht mit einem besonderen
Hebelfaktor. Ansonsten geben wir den Managern ei-
gentlich ziemlich viele Freiheiten.

dpn: Herr Fuchs, wie ist Ihre Einschitzung zu Ab-
solute Return?

Fuchs: Aus meiner Sicht kann unter Absolute Return
in einem ersten Schritt erst einmal alles zusammenge-
fasst werden, was benchmarkunabhdngig ist. Viele
Strategien verfolgen in diesem Bereich einen Multi-As-
set-Ansatz, der wiederum oft einen Long Bias in Renten



aufweist. Damit konnte man auf Dreijah-
ressicht positive Renditen erzielen, doch
dies ldsst sich moglicherweise nicht endlos
weiterschreiben. Ein anderer Absolute-Re-
turn-Bereich sind Long-Short-Equity-Strate-
gien. Da ist das Bild gemischt und viele ha-
ben es auf Dreijahressicht noch nicht ge-
schafft, sich zu erholen. Vielversprechend
haben sich einige Relative-Value-Strategien
wie etwa Merger Arbitrage und Equity Mar-
ket Neutral gezeigt.

Metzger: Unsere Investoren haben ein Pro-
blem mit den niedrigen Renditen bei siche-
ren Anlagen. Ich brauche alsojetzt Ansitze,
die mir einfach mehr Rendite liefern. Das
geht aber nur, wenn ich bereit bin, eine ho-
here Volatilitdt und einen gewissen Draw-
down in Kauf zu nehmen. Doch im letzten
Jahr und 2008, als auch die traditionellen

phasen natiirlich jeder dabei sein moch-
te — eine klassische asymmetrische Ver-
teilung.

Umlauf: Aus meiner Sicht muss der Ab-
solute-Return-Manager in der Lage sein,
beim Fallen seines Underlyings einen
positiven Return zu erzielen. Das setzt
zwingend voraus, dass er shorten kann.
Ohne Short kein Absolute Return. Klassi-
sche gemischte Fonds sind keine Absolu-
te-Return-Produkte, da sie mit Cash im
besten Fall eine Null schaffen.

=3 dpn: Wie wird das allgemein so gese-

l‘_, hen? Ist Shorten fiir eine Absolute-

f Return-Strategie essenziell?
o

Frischauf: Je kiirzer der Anlagezeit-

Asset-Klassen die Probleme hatten, funktio-
nierten die meisten Absolute-Return-Strate-
gien nicht. Genau dann, wenn Anleger sie
gebraucht hitten.

dpn: Gibt es iiberhaupt eine Definition
von Absolute Return, auf die wir uns ei-
nigen konnen?

Striegler: Ein Absolute-Return-Mandat
sollte meiner Meinung nach eine moglichst
geringe Korrelation zu den klassischen As-

Eine nur auf Diversifikation ausgelegte Ab- raum, umso mehr wird Shorten wichtig.

solute-Return-Strategie hat fur Christian
Frischauf den Nachteil, dass sie im Fall einer
massiven Krise nicht mehr greift. Der Leiter
Multi Asset-Klassen Management bei der
Bayern Invest halt daher Absicherungen fiir
extrem wichtig. Die Gesellschaft verwaltet
rund 38 Milliarden Euro.

Der 44-Jahrige stammt aus Osterreich und
startete als Trainee bei der Osterreichischen
Landerbank (heute Unicredit). 1995 wech-
selte er zu RCM ins Renten- und Wahrungs-
management. Von 2002 bis 2011 arbeitete
er bei Pioneer Investments.

Aber nicht, um netto Aktien short zu
spielen, sondern um es als Hedge einzu-
setzen.

dpn: Herr Montag, wie ist Ihre Sicht?

Montag: Ich sehe das anders als Herr
Umlauf. Wir haben zwar Strategien, die
long-short arbeiten, aber auch Strategi-
en, die ausschlieRlich long sind. Mit bei-
den sind wir in den letzten Jahren mit
durchaus respektablen Zahlen aus dem

set-Klassen aufweisen. Dazu muss ein Zeit-
horizontvereinbart werden, in dem zumin-

dest eine schwarze Null erzielt wird. Allerdings: Auf
Einjahresbasis scheint die Branche das vor gewisse He-
rausforderungen zu stellen. Als Drittes muss man sich
liber die Renditequellen unterhalten. Absolute Return
darf'keine Black Box sein.

lch habe kein Problerm damit, Innen eine schwarze
Nullin Aussicht zu stellen, wenn Sie sich mit zwel
Prozent zufrieden g@b@n " Christian Frischauf, Bayern Invest

Frischauf: Ich habe kein Problem damit, Ihnen eine
schwarze Null in Aussicht zu stellen, wenn Sie sich
mit zwei oder 2,5 Prozent Rendite zufrieden geben.
Das ist den meisten Investoren verstindlicherweise zu
wenig.

Striegler: Wir haben unsere Renditeerwartungen
deutlich abgebaut. Von frither 5,5 Prozent gehen wir
inzwischen Richtung vier Prozent. Bei der Marke wiir-
de ich das Renditeziel eines Absolute-Return-Produkts
auch verankern wollen.

Frischauf: Fiir mich ist Absolute Return ein Portfolio,
das grundsatzlich viele Freiheiten zuldsst und eine kla-
re Zielrendite hat bei gegebenem Risikobudget. In
schlechten Marktphasen eine geringe Korrelation zu
den anderen Asset-Klassen, wihrend in guten Markt-

Markt gegangen. Shorten muss nicht

sein. Wichtiger ist fiir mich, wie stark
das Anlageuniversum eingeschriankt wird. Wenn Herr
Striegler erwdhnt, dass Nachhaltigkeitsaspekte be-
riicksichtigt werden, kein Hebel angesetzt wird und
wahrscheinlich keine Rohstoffe gekauft werden, dann
nimmt er dem Manager viele Freiheiten. Je enger das
Universum gefasst wird, desto schwieriger wird es, ab-
solute Ertrdage zu erwirtschaften.

dpn: Ist eine Zielrendite bei Ihnen ebenfalls ein
zentraler Punkt?

Montag: Es gibt Investoren, die Euribor plus X wiin-
schen. Es gibt andere, die die Rendite eines gemischten
Portfolios von 70 Prozent Bonds und 30 Prozent Aktien
als Ziel vereinbaren. Wichtig ist, dass das Risikoma-
nagement dies auch entsprechend steuern kann.

dpn: Herr Fuchs, Ihre Definition?

Fuchs: Der erste Schritt ist, zu fragen, welches Risiko-
und Ertragsprofil moéchte man als Kunde haben. Wer
eine Volatilitit von zehn Prozent akzeptiert, kann auch
hohere Renditeanspriiche haben als Euribor plus 200
oder 300 Basispunkte. Wer dagegen eine Volatilitit um
die vier Prozent vereinbart, darf durchaus den An-
spruch geringer Drawdowns haben und gegebenen-
falls vereinbaren, dass kein negatives Jahr dabei ist.

Metzger: Absolute Return lisst sich nicht pauschal fas-
sen. Wir versuchen daher, vom Kunden her zu denken.
Hat er eine Drawdown-Sicht oder kommt er von der
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Renditeseite? Wenn Sie Absolute Return in-
terpretieren im Sinne von so wenig wie
moglich Drawdown, so wenig wie moglich
Volatilitit, das bedeutet dann im Extrem-
fall Tagesgeld und deutsche Bundesanlei-
hen. Andere Kunden haben ein Problem
mit den tiefen Renditen und suchen daher
Ansitze, die mehr Rendite liefern. Sie neh-
men dafiir Volatilitit und Drawdown in
Kauf. Eine dritte Gruppe braucht Absolute
Return als taktisches Overlay iiber einen
Aktienbestand.

Umlauf: Wir beschiftigen uns schon lin-
ger mit Absolute Return, aber bei Investo-
ren fing das erst 2007 an. Und wurde 2008
mit der Krise gleich im Keim erstickt. So
gesehen hitte das Umfeld ruhig ein biss-
chen vorteilhafter sein diirfen. Verstdnd-

mehr richtig diversifizieren konnten.
Das fiihrt zu der Notwendigkeit, tiber
Strategien und nicht Asset-Klassen zu di-
versifizieren. Damit Markowitz {iiber-
haupt noch funktioniert. Ich nenne das
eine zweite Diversifikationsebene fiirs
Portfolio.

dpn: Mit was fiir Erwartungen kom-
men die Kunden zu Ihnen, wenn Ab-
solute Return das Thema ist?

Metzger: Sie mochten nichts mehr ver-
lieren - das ist fast immer die Erwar-
tung. Auf der anderen Seite gibt es bei-
spielsweise vermehrt Family Offices, die
offen sind fiir aggressivere Strategien.
Sie mochten fiinf oder vielleicht sogar
sechs Prozent erwirtschaften. Wir neh-

lich auch, wenn Investoren jetzt sagen: Ab-
solute Return brauche ich nicht, hat nicht
funktioniert. Aber das ist kurzsichtig, denn
es stelltsich jeder die Frage: Was ist die Ant-
wort auf meine 80 Prozent Fixed Income im
Portfolio? Wie komme ich da runter?

dpn: Was sind die Antworten? Sind Ab-
solute-Return-Ansédtze die Alternative
zu Bonds? Sind beispielsweise fiinf Pro-
zent Zielrendite bei einer Vola von fiinf
Prozent realistisch?

Von einer Diversifikation in verschiedene
Strategien erhofft sich Thomas Metzger
bessere Ergebnisse. Der Leiter Asset
Management beim Stuttgarter Bankhaus
Bauer ist fiir die strategische und taktische
Asset Allocation aller aktiv verwalteten
Kundengelder verantwortlich.

Der 33-Jahrige steuert dartiber hinaus von
Stuttgart aus das Asset Management im
Bereich institutionelle Kunden fiir die Raiff-
eisenbank Reutte, zu der das Bankhaus
Bauer seit Oktober 2010 gehért. Bereits
wahrend seines BWL-Studiums war Metz-
ger im Fondsmanagement tatig.

men zwei sehr unterschiedliche Stro-
mungen wahr.

Fuchs: Den regulatorischen Aspekt,
durch den Eigenkapital ein zunehmend
knapperes Gut wird, darf man beim The-
ma Absolute Return auch nicht verges-
sen. Viele Investoren haben sich aus dem
Aktienbereich stark zuriickgezogen.
Hier konnen Absolute-Return-Strategien
einen Ansatz bieten, um mit einem de-
fensiveren Risikoprofil wieder in die An-
lageklasse einzusteigen.

Frischauf: Ich glaube nicht, dass solche

Werte beim aktuellen Zinsniveau nachhal-

tig sind. Man sollte dem Kunden auch kein falsches Bild
vorspielen. Eventuell kann durch die Auswahl mehre-
rer Fondsmanager und Anlagestile das Chancen-Risiko-
Profil weiter verbessert werden.

dpn: Herr Montag, wie realistisch sehen Sie fiinf
Prozent Zielrendite bei fiinf Prozent Vola?

Montag: Wir alle nutzen Zahlen der Vergangenheit fiir
unsere Prognosen. Gemessen daran ware so etwas abso-
lut realistisch. Da ich aber besonders bei Renten grofe-
re Bedenken habe, dass wir die Renditen der Vergan-
genheit wiedersehen werden, bin ich eher skeptisch
bei Ihrer Vorgabe.

LEsgibt eine Notwendigkeit, Uber Strategien und
nicht tber Asset-Klassen zu diversifizieren. Damit
Markowitz Uberhaupt noch funktioniert.”

Thomas Metzger, Bankhaus Bauer

Umlauf: Mal anders definiert: Absolute Return bedeu-
tet in einem engeren Sinne, dass Sie etwas in das Port-
folio bringen, was mit Beta relativ wenig zu tun hat.

Metzger: Richtig, wir haben doch erlebt, dass in den
letzten Jahren die traditionellen Asset-Klassen parallel
gelaufen sind und wir iiber Asset-Klassen gar nicht

dpn:Wie konkret sind in solch einem
Fall die Vorgaben?

Fuchs: Sind Consultants involviert, dann sind die Vor-
stellungen oft sehr konkret. Dort wird teilweise nach
Anlageklassen eingeschriankt und ein genaues Risiko-
und Ertragsprofil vorgegeben. Als Anbieter miissen
wir dann priifen, wie wir mit unseren Strategien in
das Universum des Kunden hineinpassen.

dpn: Koénnen Sie konkrete Zahlen fiir die Vorgaben
von Investoren nennen?

Fuchs: Das ist sehr unterschiedlich. Es kann von kon-
servativen Multi-Asset- oder Multi- Strategie-Mandaten
bis hin zu spezialisierten Mandaten gehen, die auch
zehn Prozent und mehr Performanc-Erwartung bei In-
kaufnahme einer deutlich héheren Volatilitdt haben.

Striegler: Nicht bei uns. Wir haben nicht die Erwar-
tung, dass in guten Jahren zweistellige Renditen erzielt
werden. Ich mochte einfach nur vermeiden, auf ein
Kalenderjahr gesehen Verluste zu schreiben. Mir ist
klar, dass dann die Rendite begrenzt ist. Aber das Ver-
meiden von Verlusten scheint in der Branche noch
nicht {iberall zu funktionieren. Noch etwas: Die Dis-
kussion um Volatilitit fiihrt dazu, dass wir uns im
Grunde genommen iiber andere RisikomaRe unterhal-
ten missten.

Frischauf: Herr Striegler, Sie beschreiben einen klassi-
schen institutionellen Anleger, der Rendite nach oben



aufgibt, wenn auf der anderen Seite die Mindestrendi-
te gehalten wird. Eine effiziente Einhaltung der Min-
destrendite kann durch VaR-basierte Konzepte erreicht
werden. Letztlich geht es darum, eine solide Rendite
bei gegebenem Risikobudget zu liefern.

Fuchs: Ich glaube, man sollte sich im Allgemeinen
bei Risiko auch mehr auf Extrem-Events, also die Tail
Risks fokussieren. Im Portfoliokontext stellt sich da-
mit die Frage, durch welche Strategien man mogli-
cherweise Extremschocks am Aktienmarkt entgegen-
wirken konnte. Wir bieten unseren institutionellen
Kunden hier Losungen an, bei denen viel Wert auf die
Optimierung der Kosten fiir die Absicherung gelegt
wird.

Umlauf: Der Anteil solcher Absicherungen wird erfah-
rungsgemadl} niemals so hoch sein, um den Event dann
komplett zu egalisieren.

dpn: Wenn Investoren von Absolute-Return-Strate-
gien bis zu zehn Prozent erwarten - ist das iiber-
haupt noch Absolute Return?

Metzger: Das ist sicher ein anderer Ansatz, den wir wie
gesagt eher bei Family Offices sehen und nicht bei gro-
Ren institutionellen Investoren. Das mag daran liegen,
dass Family Offices freier vorgehen und nicht so stark
reguliert sind. Die haben dann auch mehrere Baustei-
ne dieser Art, mehrere Anbieter, mehrere Strategien —
von Global Macro bis quantitative Trendfolger.

dpn: Absolute-Return-Strategien gibt es viele. Wel-
che finden Sie heute besonders interessant?

Montag: Eine Risikoparitdtsstrategie, die das Risiko
aus vier nicht korrelierenden Asset-Klassen gleich ver-
teilt. Aktien, Renten, Rohstoffe und kurzlaufende Zin-
sen. Jede der vier Anlageklassen triagt 25 Prozent des
gesamten Volatilitdtsrisikos. Dabei ist eine Volatilitdt
zwischen einem und maximal 20 Prozent frei wiahlbar.
Der Investor entscheidet letztlich, ob er eine Strategie
mit Dreier-, Siebener- oder Zwolfer-Volatilitdt haben
mochte.

Striegler: Ein Prozent Vola, das bedeutet, dass Sie
dann aber keine Aktien mehr haben?

Montag: Verschwindend gering. Von der Kapitalvertei-
lung kommt ein Portfolio mit weit tiber 90 Prozent Ren-
ten und kurzfristigen Zinsen dabei heraus. Vom Risiko-
ansatz haben Sie aber eine Gleichverteilung zwischen
denvier Anlageklassen des Portfolios. Seitdem wir Port-
folios so steuern, hat es gut funktioniert. Wir hatten
seit 2004 kein negatives Jahr und haben 2008 mit neun
Prozent Plus abgeschnitten. Im letzten Jahr war es ein
Plus von einem Prozent bei einer Siebener-Volatilitits-
strategie.

Umlauf: Nach meiner Definition ist das aber kein Ab-
solute-Return-Ansatz. Was sind denn die Werttreiber
fiir dieses Produkt? Der Treiber ist doch einfach, dass
sich die vier Asset-Klassen positiv entwickeln. Wenn
schon nicht alle gleichzeitig, dann aber moglichst
mehrheitlich positiv.

JIch glaube, dass die meisten Investoren Absolute-
Return-Strategien noch nicht systematischin die
klassischen Bausteine integrieren konnen.

Michael Fuchs, Bank of America Merrill Lynch

Montag: Die vier Asset-Klassen haben eine niedrige
Korrelation zueinander, sind global diversifiziert und
weisen Risikoprdmien auf.

Fuchs: Risk-Parity-Konzepte sehen derzeit tatsichlich
auch bei uns eine hohe Nachfrage. Wichtig ist dabei zu
sehen, dass diese Strategiekategorie stark auf histori-
sche Korrelationen abstellt. Schwer hat es dieser Strate-
gietyp insbesondere in Phasen von Korrelationsbri-
chen. Beim Risikomanagement sollte man zudem den
aktuell hohen Rentenanteil vor dem Hintergrund des
historisch niedrigen Zinsniveaus berticksichtigen.

dpn: Herr Frischauf, was fiir eine Strategie finden
Sie im Absolute-Return-Bereich interessant?

Frischauf: Absolute Return konnte ein neuer Weg sein
fiir Kunden, die bisher in Staatsanleihen investiert ha-

ben, vielleicht Corporate beigemischt,
und jetzt eine Alternative suchen. Wir
bieten ein Produkt, das auf Eonia-Basis
plus 100 gesteuert wird mit einer schwar-
zen Null als Mindestrendite. Grundsitz-
lich ist alles zugelassen, aber aufgrund
des Risikoparameters in sehr geringem
Ausmalfl. Das soll Kunden ansprechen,
die aus dem klassischen Rentenbereich
kommen.

dpn: Das klingt nach Zinspapieren.

Frischauf: Ja, das ist eine Investment-Lo-
sung, die ein dhnliches Risikoprofil auf-
weist wie Anleihen. Fiir Anleger, die ein
breites globales Anlageuniversum su-
chen, bieten wir mit unserem absolut
ertragsorientierten Multi-Asset-Klassen-
Portfolio eine Anlage, die in allen Markt-
phasen Chancen wahrnimmt.

Umlauf: Da steuert das Bauchgefiihl
aber stark mit, oder?

Frischauf: Ich wiirde es nicht Bauchge-
fiithl nennen, sondern Erfahrung. Denn
die Bewertung der Assets erfolgt auf Ba-
sis langjdhriger Investment-Erfahrung
und eines breiten Analyseinstrumenta-
riums.

Metzger: Wir versuchen, das Bauchge-
fiithl komplett auszuschalten, und sind
auf der Absolute-Return-Seite quantita-
tiv unterwegs. Das Handelsmodell wird
mit technischen Daten vollautomatisch
gefiittert. Das Modell ist urspriinglich
fiir die Equity-Seite entwickelt worden

Statt auf Single-Asset-
Strategien setzt Michael Fuchs
beim Thema Absolute Return
auf Multi-Asset-Lésungen. Der
Direktor bei Bank of America
Merrill Lynch ist verantwortlich
fiir Merrill Lynch Investment
Solutions, eine Luxemburger
Plattform, liber die Ucits-
konforme Absolute-Return-
Produkte aufgelegt werden.
Der 38-Jahrige ist seit mehr als
14 Jahren in der Branche in den
Bereichen Wertpapierhandel,
Produktentwicklung und
Vertrieb tatig. Das Thema
alternative Investments
beschéftigte Fuchs bereits in
seiner Zeit bei der DZ Bank und
Union Investment intensiv.
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Eine Gleichverteilung des Risi-
kos je Asset-Klasse empfiehlt
Michael Montag. Der Betriebs-
wirt ist seit 2011 Geschéftsfiih-
rer bei Aquila Capital Institutio-
nal und betreut Versicherungen,
Versorgungswerke und Pensi-
onskassen bei dem Spezialisten
fiir alternative Investments.
Aquila Capital wurde 2001 als
unabhangige Anlagegesellschaft
gegriindet und verwaltet heute
rund 3,8 Milliarden Euro. Der
52-jahrige Montag ist seit Jah-
ren in der Branche und war un-
ter anderem bei der Westdeut-
schen Landesbank, Nomura und
Pictet tétig, wo er die Betreuung
institutioneller Kunden verant-
wortete.

mit dem Ziel, Renditen im zweistelligen
Prozentbereich zu erwirtschaften. Mitt-
lerweile beziehen wir auch Wihrungen,
Commodities und Renten mit ein. Das
Modell war letztes Jahr recht stabil.

dpn: Herr Fuchs, was finden Sie inte-
ressant?

Fuchs: Wir haben die meisten unserer
Mandate an externe Portfoliomanager
vergeben, die zehn und mehr Jahre Er-
fahrung im Absolute-Return-Bereich ha-
ben und ihre erfolgreichen Strategien
nun auch im regulierten Ucits-Rahmen
anbieten. Ich denke, Erfahrung ist das
entscheidende Kriterium. Zudem ist
meines Erachtens auch wichtig, fiir je-
den Strategiebereich den richtigen Ex-
perten zu finden, denn das Universum
ist enorm heterogen.

dpn: Bei vielen Managern habe ich
den Eindruck, dass sie die Erfahrung
nicht in Performance umsetzen kon-
nen. Haben Sie Beispiele fiir erfolg-
reiche Strategien?

Fuchs: Nehmen wir als Beispiel den Be-
reich Aktien long-short. Hier gibt es eini-
ge Manager mit Long Bias, deren Exper-
tise es ist, gute Einzeltitel auf der Long-
wie auf der Short-Seite zu selektieren. In
einem zweiten Schritt geht es darum,
das Markt-Exposure taktisch zu steuern,
um die Drawdown-Risiken zu begren-
zen. Einige der Manager haben das in
der Vergangenheit sehr gut geschafft.
Der Sommer 2011 war aber fiir viele die-

ser Manager herausfordernd. Der zweite Block ist im
Prinzip der Bereich der marktneutralen Strategien. Bei
uns konnte da vor allem eine Equity-Market-Neutral-
Strategie und eine Merger-Arbitrage-Strategie iiberzeu-
gen, aber auch im Rohstoffbereich lassen sich sehr at-
traktive marktneutrale Profile generieren. Daneben
gibt es Multi-Strategie-Ansétze, die durch breite Diver-
sifikation eine Optimierung des Risiko- und Ertrags-
profils anstreben.

dpn: Herr Striegler, welche derverschiedenen Stra-
tegien iiberzeugt Sie?

zuverldssigen Emittenten gibt — aber wenn ja, dann
auch dort. So breit gestreut wie moglich. Natiirlich
miissen unsere nachhaltigen Anlagerichtlinien ein-
gehalten werden. Und ich wiinsche mir einen Fonds-
manager, der alle Moglichkeiten nutzt angesichts der
Tatsache, dass wir uns von dem hohen Prozentsatz
bei Bundesanleihen verabschieden miissen. Ob man
das dann Absolute-Return-Produkt nennt, weif ich
nicht.

Montag: Ich glaube, wir haben den Begriff zu eng ge-
fasst. Fiir mich zdhlen auch Sachwerte wie erneuerba-
re Energien, Wald- und Agrar-Investments zu Absolu-
te Return, denn diese erzielen stabile Cashflows und
entwickeln sich unkorreliert zu traditionellen Anla-
geklassen.

dpn: Herr Umlauf, was sagen Sie als Consultant zu
diesen Strategien?

Umlauf: Wenn ich institutioneller Investor wére, dann
hitte ich folgendes Anforderungsprofil: Ich habe
Bonds und méchte diese substituieren. Mit Anlagen,
die das gleiche Risikoprofil und ungefihr das gleiche
Ertragsprofil haben. Am liebsten méchte ich, dass die-
ses Profil mit den gleichen Underlyings produziert
wird. Also mit Staatsanleihen. Sonst hitte ich ein ande-
res Liquiditatsprofil. So etwas wire fiir einen instituti-
onellen Investor doch sehr attraktiv. Er kennt das Un-
derlying, er hat die Liquiditit und er hat aufsichts-
rechtlich im Stresstest keine Nachteile. Diese Strategi-
en werden Global Rates genannt, doch leider gibt es
davon nicht viele.

Striegler: Mir wire das zu eng. Weil ich ndmlich gera-
de als kirchlicher Investor bei Staatsanleihen einge-
schrdankt bin. Wenn ich Linder mit Todesstrafe oder
einer hoheren Korruptionsrate ausschlieRe, gibt es
viele Staaten der Welt, in denen ich nicht investieren
darf.

Frischauf: Ich sehe ein Problem mit dem Risikoprofil
dieser Strategie. Denn im Prinzip sprechen wir von
hoch korrelierten Mirkten. Mit Threm Modell, Herr
Umlauf, bewegt man sich komplett im gleichen Instru-
ment, das der Kunde schon hat. Mir fehlen die Alpha-
Quellen.

Umlauf: Das sehe ich anders: Sie haben Intra- und In-
termarket-Beziehungen in den G5- bis G10-Mirkten
und damit reichlich Alpha-Quellen. Wenn Sie sich die-
se Profile ansehen, dann ist die Korrelation zu einem
herkémmlichen Staatsanleihen-Investment nicht ge-
geben.

JFurmich zahlen auch erneuerbare Energien,
Wald-und Agrar-Investments zu Absolute Return,

denndiese erzielen stabile Cashflows. *
Michael Montag, Aquila Capital

dpn: Was kann ein Investor von so einer Strategie
erwarten?

Umlauf: Unterschiedliches. Es gibt Ansédtze mit zwei-
stelligen Return-Erwartungen, aber auch Ansétze, die
mit einer Dreier-Volatilitit agieren. Doch egal, ob Glo-
bal-Rates-Strategien oder andere Strategien: Als Inves-
tor sollten Sie immer mehrere Ansdtze miteinander
kombinieren. Wenn Sie im Absolute-Return-Bereich
mehrere Manager kombinieren, bekommen Sie 40 bis

Striegler: Ich wiinsche mir ein Produkt mit Strategien,
die weltweit in alle moglichen Zinsprodukte investie-
ren.Ich weiR nicht, ob es in Indonesien Pfandbriefe von



70 Prozent des Risikos wegdiversifiziert. Dazu brau-
chen Sie ungefihr acht bis zehn Anséitze.

Montag: Das sehen wir dhnlich. Und auch auf Anlei-
hen als Renditequelle setzen wir demnéchst mit einem
Long-Only-Produkt iiber zehn respektive 20 globale
Bond-Mirkte, bei dem die Risiken paritétisch verteilt
werden. Wenn ich in Staatsanleihen von Norwegen,
Australien, Neuseeland investieren kann, bekomme
ich ein anderes Risikoprofil als bei einem Portfolio mit
ausschlieRlich deutschen Staatsanleihen.

dpn: Wieder einmal eine Strategie nur mit Bonds.
Sind Anleihen das Entscheidende, wenn es um Ab-
solute Return geht?

Umlauf: Das Problem ist, dass viele Bond-Strategien
einfach nur long-only sind und genau diese Abhingig-
keit vom Beta haben Investoren bereits mehr als genug
im Fixed-Income-Bereich.

Frischauf: Ich wiirde nicht sagen, dass sich alle Staats-
anleihen in die gleiche Richtung bewegen, aber richtig
ist schon, dass die Korrelationen in den letzten Jahren
zugenommen haben.

Umlauf: Es geht nicht um Bonds long, sondern um eine
andere Bewirtschaftung der Asset-Klasse. Das heif3t, es
werden andere Strategien aufgesetzt. Und wenn ich
nicht long sein will, was bleibt dann noch? Dann muss
ich long-short sein.

Montag: Aber schon beim Einsatz eines
Hebels scheiden sich doch die Geister.

Umlauf: Warum muss ein Hebel denn
schlecht sein?

Montag: Ich rede aus der Investorensicht.
Gehen Sie raus zu den Kunden, Sie wer-
den diese Aussage immer wieder horen:
Wir wollen keine Hebelprodukte.

Umlauf: Von Investorenseite horen wir
teilweise, dass Absolute-Return-Strategi- ;_t
en nicht transparent sind und Derivate |
eingesetzt werden. Gleichzeitig steuert ﬁ
aber fast jeder Investor sein Portfolio im
Overlay mit Derivaten und in Bezug auf
die Transparenz sehen wir keine Unter-
schiede zu traditionellen Mandaten.

Wir habennicht die Erwartung, dassin
guten Jahren zwelistellige Renditen erzielt
werden.” Heinz Thomas Striegler, EKHN

doch auch bereits eine sehr tiefe Einsicht in Exposure-
und Risikokennziffern liefert.

dpn: Gibt es Vorbehalte beim Thema Derivate?

Fuchs: Die meisten erfahrenen Investoren haben kei-
ne Schwierigkeiten mit dem Einsatz von Derivaten als
Teil eines ausbalancierten Portfolios — ich denke, das
Wichtige ist, den Kunden dabei zu helfen, zu verste-
hen, wie Derivate eingesetzt werden und welchem Ziel
sie dienen.

Metzger: Bei unserem Ansatz arbeiten wir zwangslidu-
fig mit Futures. Und wir beobachten ein subjektives Un-
behagen der Investoren, die mit Derivateansitzen weit
kritischer umgehen als mit Long-Only-Ansitzen. Aber
dieses Misstrauen kann man ein Stiick weit abbauen.

Frischauf: Beim Thema Transparenz ist doch viel ge-
tan worden. Ich muss mir nur anschauen, wie sich das
Reporting die letzten zehn Jahre entwickelt hat. Auch
in den Anlageausschiissen wird nach dem Warum,
dem Wann und dem Wohin einer Strategie gefragt.

dpn: Also gibt es aus Ihrer Sicht kei-
nen Grund, Absolute Return aus Man-
gel an Transparenz abzulehnen?

Frischauf: Nein. Bei Derivaten gibt es na-
tirlich unterschiedliche Risikoaversio-
nen. Da muss noch Entwicklungsarbeit
geleistet werden.

Montag: Unsere Strategien werden alle
iber Derivate umgesetzt. Im Regelfall
borsengehandelte Futures, weil die Trans-
aktionskosten gering sind und die Liqui-
ditdt hoch ist. Bei den Investoren ist das
aber kein Problem. Transparenz schon.
Deshalb legen wir alles offen, was im Port-
folio passiert. Vom Exposure bis hin zu
allen geforderten Reportings. Heutzutage
eine Grundvoraussetzung, die Sie erfiil-

dpn: Ist Transparenz tatsichlich ein
besonderes Thema?

Fuchs: Transparenz ist nattiirlich ein The-
ma, aber wir sehen darin erst einmal kein
Problem. Wir bieten je nach Investoren-
wunsch verschiedene Transparenz-Level.
Nicht viele unserer Kunden wiinschen
sich Transparenz bis auf die Einzelpositio-
nen. Aber wir konnen jeden Transparenz-
grad bis hin zum Individual-Reporting
bereitstellen. Den meisten Investoren
reicht unser Standard-Reporting, das je-

Enttauscht, aber nicht entmutigt — das len miissen.

ist Heinz Thomas Striegler vom Absolute-
Return-Konzept. Der Finanzdezernent

der Evangelischen Kirche Hessen Nassau
(EKHN) in Darmstadt verwaltet rund

1,3 Milliarden Euro Riicklagen. Etwa 60 Pro-
zent sind in Anleihen investiert.

Der 55-Jahrige studierte Jura und Volkswirt-
schaft und arbeitete als Rechtsanwalt, Refe-
rent im Bundesministerium fiir Raumord-
nung, Bauwesen und Stadtebau sowie als
Stadtdirektor in Lengerich. Sein Amt bei der
EKHN trat er vor zehn Jahren an. Striegler
ist Vorsitzender des Arbeitskreises Ethische
Investments der EKD.

dpn: Neben Transparenz und Einsatz
von Derivaten ist bei Absolute Return
die Risikosteuerung im Portfolio ein
Thema. Wie werden Absolute-Return-
Mandate behandelt?

Striegler: Sie werden bei uns als eigene
Asset-Klasse betrachtet und von der Risi-
kosteuerung aus dem Overlay rausgehal-
ten.

Frischauf: Das finde ich auch richtig. Ge-
rade Versicherer mit einer eigengesteuer-
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ten Asset Allocation kaufen gerne zum Bei-
spiel ein Multi-Asset-Produkt dazu, das in
diese Gesamtallokation hineinpassen soll.
Unser Auftrag als Asset Manager ist es
dann, einen alternativen Baustein anzubie-
ten, der sich auf das Gesamtportfolio posi-
tiv auswirkt.

Montag: Ich sehe das dhnlich, es kann nur
ein Baustein in der Gesamtstrategie sein.

Metzger: Ein Grofiteil unserer Investoren
sieht unsere Losungsvorschlige und Ange-
bote ebenfalls als klassische Bausteine und
versucht, traditionelle Asset-Klassen zu er-
setzen. Oder dem Gesamtportfolio eine an-
dere Risikostruktur zu verpassen sozusa-

dpn: Was wiirde Absolute Return ent-
gegenkommen?

Umlauf: Ein Riickgang des politischen
Faktors auf die Kapitalmdirkte wiirde
auch zu einem Riickgang der bestehen-
den Verzerrungen fithren und gerade
fiir Absolute-Return-Ansitz Potenziale
freilegen.

dpn: Absolute Return, was haben Sie
heute gelernt?

Striegler: Wichtig wire mir, dass wir
eine Erweiterung bei Indizes um Nach-
haltigkeitsaspekte bekommen, damit
der Derivateeinsatz leichter fillt. Weil

gen. Absolute Return wird integriertin den
Gesamtkontext.

Fuchs: Das kann ich leider aus meiner
Sicht noch nicht fiir die Breite des Marktes
bestitigen. Ich glaube, dass die meisten In-
vestoren Absolute-Return-Strategien noch
nicht systematisch in die klassischen Bau-
steine integrieren kénnen. Nehmen wir als
Beispiel einen Long-Short-Equity-Manager,
der in positiven Marktphasen idealerweise
profitiert und gleichzeitig Schutz in
schwierigen Marktphasen bieten soll.
Wenn ich das Aktien-Portfolio-Managern

Absolute-Return-Ansatze funktionieren
nur, wenn sich der Portfolio-Manager gegen
fallende Markte mit Derivaten wehren kén-
ne, meint Frank Umlauf. Der Investment
Consultant ist Geschéaftsfiihrer und Griin-
der von Tajdo Consulting, die institutionelle
Anleger berat. Bis 2008 war der 44-Jahrige
vier Jahre bei Faros Consulting tatig; bis
2004 verantwortete Umlauf die Manager-
Selektion bei Feri.

Vor seinem Wechsel ins Beratungsgeschaft
hat Umlauf lange Zeit als Portfoliomanager
von globalen Aktienfonds bei mehreren
Fondsgesellschaften gearbeitet. Umlauf ist
Diplom-Volkswirt und CFA.

ohne Derivate viele Absolute-Return-
Modelle nicht umsetzbar sind. Noch
eine offene Flanke ist die Risikomes-
sung. Ich frage mich, inwieweit wir mit
den bisherigen Instrumenten und Kenn-
zahlen weitermachen konnen.

Fuchs: Es zeigt sich, dass deutsche insti-
tutionelle Investoren immer noch sehr
stark auf Fixed Income fokussiert sind.
Daher miissen wir intelligente Antwor-
ten fiir diesen Bereich bieten, wenn wir
Absolute Return bei Institutionellen vor-
anbringen wollen. In diese Richtung

vorstelle, finden sie das Risiko-und Ertrags-

profil oft iiberzeugend, aber sie investieren

meist nicht, weil sie sich nicht so weit von der Bench-
mark wegbewegen diirfen. Wir sehen aber erste Ten-
denzen hin zu einem Absolute-Return-Block fiir solche
Strategien.

Umlauf: Der erste Schritt ist es, einen Absolute-Return-
Block mit Strategien zu fiillen. Vereinzelt gibt es dann
Investoren, die weitergehen und ein Underlying be-

Klassische gemischte Fonds sind keine
Absolute-Return-Produkte, da sie mit Cash

Im besten Falleine Null schaffen. ”
Frank Umlauf, Tajdo Consulting

wirtschaften, also sich zum Beispiel fiir ihr Aktien-Ex-
posure entscheiden dieses iiber ein passives Aktien-In-
vestment oder einen Long-Short-Ansatz oder einen
marktneutralen Manager umzusetzen. Weg von
Schwarz oder WeiR, Aktien haben oder nicht haben.

dpn: Welchen Anteil sollte der Absolute-Return-
Block im Portfolio haben?

Umlauf: Den Effekt kdnnen Sie vernachldssigen, wenn
die Gewichtung nicht Richtung 15 bis 20 Prozent geht.
Dabei hilft es, schrittweise Erfahrungen zu sammeln.
Die verhaltenen Ergebnisse der letzten Zeit machen ei-
nen Aufbau jetzt eher interessanter.

miissen wir weiterdenken.

Metzger: Die Trennung zwischen Absolute Return und
traditionellen Asset-Klassen wird sich in Zukunft auf-
weichen. Die Idee, Asset-Klassen als Lieferant fiir ver-
schiedene Strategien herzunehmen, finde ich gut. Ab-
solute Return heif3t, verschiedene Strategien zu spie-
len. Es nicht mehr die Blocke geben, sondern die Strate-
gien werden immer stirker ihren Weg finden in die
traditionellen Asset-Klassen.

Frischauf: Es wird immer deutlicher, dass aktives Ri-
sikomanagement die Schliisselqualifikation ist. Nur
wenn es den Absolut-Return-Produkten gelingt, die
in Aussicht gestellten Renditen auch nach unten ab-
zusichern, haben die Anleger Freude mit dem Pro-
dukt. Steigende Zinsen wiirden uns natirlich dabei
helfen.

Montag: Wichtig ist der Aspekt der Transparenz, das
ist eine der Grundanforderungen an Absolute-Return-
Produkte. Hoffnungsfroh bin ich, dass beim Einsatz
von Derivaten auf Seiten der Investoren eine grof3ere
Bereitschaft entsteht. Letztendlich ist auch zu hoffen,
dass Absolute-Return-Strategien mehr aufPortfolioebe-
ne eingesetzt und nicht nur als punktuelles Invest-
ment betrachtet werden.

Umlauf: Absolute Return ist ein herausfordernder
Weg, der in den letzten Jahren nicht mit herausragen-
den Ergebnissen begleitet war. Nichtsdestotrotz, ist es
wichtig, diesen Weg weiterzugehen. Wir sehen kaum
Alternativen, um die Effizienz im Gesamtportfolio so
deutlich zu verbessern. |




