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Wege aus der Wertsicherungsfalle

Im Cash Lock gefangen, Erholungsrally verpasst: Wie Anleger den Problemen traditioneller
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Strategien entgehen konnen — Aktives Management bietet Mehrwert

Borsen-Zeitung, 27.11.2021
Die Markte der vergangenen Wo-
chen und Monate haben gezeigt,
dass unverdndert Nervositét
herrscht. Immer wieder sind gréf3e-
re Ausschlédge in der Volatilitit zu be-
obachten. Allein schon steigende In-
flationserwartungen, der leise Ver-
dacht einer weniger expansiven
Geldpolitik oder weniger optimisti-
sche Konjunkturprognosen koénnen
die Kurse unter Druck setzen. Auch
weifl niemand, ob vielleicht schon
der néchste Schwarze Schwan im
Hintergrund wartet. Wer in dieser
Welt mit begrenztem Risikobudget
operieren muss, kommt nicht ohne
Wertsicherung aus.

Doch klassische Multi-Asset-Stra-
tegien zur Risikobegrenzung und
Glattung von Renditen funktionie-
ren in der Anlagewelt ohne Zins
nicht mehr. Denn die Korrelationen
zwischen unterschiedlichen Anlage-
klassen wie auch innerhalb einzel-
ner Anlagesegmente sind immer
weiter gestiegen, gerade in Krisen-
phasen. Damit hat sich die diversifi-
zierende Wirkung einer Streuung
abgeschwicht. Auch Anleihen tau-
gen kaum als Diversifikator. Zudem
werden sie ihrer ehemaligen Rolle
als Performancetreiber nicht mehr
gerecht: Selbst unter den US-High-
Yield-Anleihen weisen beinahe 90 %
negative Realrenditen auf. Das
macht Aktien als Renditequelle un-
verzichtbar, das Portfolio aber auch
anfélliger fiir Verluste.

Wertsicherungsstrategien bieten
hier einen Stabilitdtsanker im Ge-
samtportfolio. Sehr grof3e Vermogen
nutzen dafiir sogenannte Risiko-
Overlays, die das Gesamtportfolio
absichern. Das ist bei weniger gro-
Ren Vermogen oder bei Dachfonds
nicht unbedingt méglich. Auch be-
vorzugen manche Investoren eine
modulare Wertsicherung und wol-
len nur fiir einen Teil ihrer Asset Al-
location eine klare Wertuntergrenze
definieren. Hinterfragt werden soll-
ten solche Konzepte darauf, welche
Renditequellen sie nutzen und wel-
che Absicherungsstrategien sie zu
welchen Kosten einsetzen.

Risiko mit Rendite vereinen
Wertsicherungskonzepte  bieten

zwar die Moglichkeit, Verluste aus
starken Marktschwankungen einzu-

grenzen, indem sie eine Wertunter-
grenze von zum Beispiel 90% zum
Ende jedes Kalenderjahres definie-
ren. Allerdings stehen Investoren
vor der Frage, wie sich Risikobegren-
zung und Renditepotenzial vereinen
lassen. Insofern war die Corona-
Krise der perfekte Stresstest fiir Stra-
tegien mit Wertsicherung: Von Mitte
Februar bis Mitte Marz 2020 ver-
zeichneten Aktien gemessen am
MSCI World einen Kurseinbruch
von mehr als 30%. Danach setzte
eine Erholung ein, wie wir sie vorher
so noch nicht erlebt haben. Daraus
ergaben sich zwei Priifpunkte: Er-
stens, ob die Wertuntergrenze wie
versprochen dem Einbruch standge-
halten hat. Und zweitens, wie sich
die Strategie in der Erholungsrally
schlagen konnte. Tatséchlich gab es
viele enttduschende Strategien, die
zwar ihre Wertuntergrenze hielten,
sich aber nach dem starken Kurs-
riickgang nicht mehr erholt haben.

Denn wenn das Risikobudget erst
einmal nahezu oder sogar ganz auf-
gebraucht ist, kann kein neues mehr
aufgebaut werden — das Vermdgen
ist im so genannten Cash Lock gefan-
gen. Es bleibt nur noch, auf neues Ri-
sikokapital zu warten. In diese Falle
sind viele Wertsicherungsstrategien
2020 gelaufen: Sie konnten nach
dem Einbruch nicht mehr an der dar-
auffolgenden Erholung teilnehmen,
weil ihnen kein Risikokapital mehr
zur Verfiigung stand. Fiir eine gute
Wertsicherungsstrategie gilt es also,
den Cash Lock unbedingt zu vermei-
den. Denn wenn das Vermogen
keine Zinsen abwirft oder sogar Zin-
sen kostet, ist das Risikobudget ein
sehr kostbareres Gut.

Rein regelgebundene Strategien,
wie sie iberwiegend am Markt zu
finden sind, zeigen sich nach unse-
rer Beobachtung besonders anfillig,
ungebremst in die Cash-Lock-Falle
zu laufen. Wir stehen solchen Mo-
dellen skeptisch gegeniiber, weil sie
oft nur in der Riickschau funktionie-
ren, dem Praxistest meist aber nicht
standhalten. Aktives Management
kann hier einen Mehrwert liefern
und rein regelgebundenen Ansétzen
iiberlegen sein. Oberstes Ziel ist es,
in jedem Marktumfeld handlungsfa-
hig zu bleiben. 2020 erforderten die
Volatilitdten auf Rekordniveau und
der V-formige Verlauf vom Absturz
bis zur folgenden Erholung eine

staindige Anpassung. Wer stur an sei-
nen in solch einem Umfeld proble-
matischen Regeln festhielt, ging erst
unter und konnte spiter nicht mehr
auftauchen.

Zusatzertrage aus Volatilitat

Ziel muss es aber sein, Wertsiche-
rung und Rendite zusammenzubrin-
gen. Sind die Renditequellen nicht
nachhaltig und ist die Absicherung
zu teuer, dann sind enttduschende
Renditen kaum zu vermeiden. Um
ein attraktives Risiko-Rendite-Ver-
haltnis umsetzen zu koénnen, bietet
es sich an, Optionen einzusetzen.
So lassen sich {iber die Volatilitats-
mérkte Zusatzertrage erzielen und
Risiken effizient managen. Dabei
miissen Wertsicherung und Rendite
iiber die Exponierung des Portfolios
gegentiiber den Aktien- und Volatili-
tatsméarkten aktiv gesteuert werden.
Eine solche Strategie ldsst sich mit-
hilfe von liquiden borsengehandel-
ten Optionen sehr kostengiinstig
umsetzen.

Die Exponierung zum Aktien-
markt wird dabei abhangig von der
Hohe des Risikokapitals kalibriert,
beispielsweise betrdgt die Aktien-
quote bei einer Wertuntergrenze
von 90% durchschnittlich 40 %.
Uber die Optionsstrukturen ist es
dann moglich, ohne hektisches Ein-
greifen das Risiko im Abschwung zu-
néchst schrittweise abzubauen, sich
so von den Markten zu entkoppeln,
und die Exponierung zum Aktien-
markt in der folgenden Erholung
wieder anzuheben. Dariiber hinaus
ergibt sich aus den Optionen auto-
matisch eine Exponierung zu den
Volatilititsméarkten, aus der sich die
zusitzliche Renditequelle ergibt. Im
Ergebnis entsteht eine asymmetri-
sche Auszahlungsstruktur, die es er-
laubt, mehr an Aufwértsbewegun-
gen der Mérkte teilzuhaben und ver-
gleichsweise weniger von deren Ab-
wértsbewegungen betroffen zu sein.

Aktives Management bedeutet im
Rahmen einer solchen Strategie fort-
laufend zu priifen, ob die Struktur
der Optionsgeschéfte zu den sich dn-
dernden  Marktstrukturen  und
Marktgegebenheiten passt. Bei Be-
darf gibt es anders als bei strikt re-
gelgebundenen Strategien die Flexi-
bilitdt, die Optionsstruktur aktiv zu
verdndern und entsprechend anzu-
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passen. Die Stirke dieser Kompo-
nente liegt darin, immer flexibel zu
bleiben und rechtzeitig Anpassun-
gen vorzunehmen. So kann man
den angestrebten maximalen Verlust
stets einhalten, ohne sich ganz aus
den Renditequellen zuriickziehen
zu miissen. Um dies leisten zu kon-
nen, sind zusétzlich Stresstests und
Szenario-Rechnungen auf tiglicher
Basis erforderlich, die anzeigen, wie
gut die Strategie auf Kurs ist.

ESG-Beriicksichtigung moglich

Auf den ersten Blick erscheint es
schwierig, eine solche Strategie mit
ESG-Kriterien aufzusetzen — mog-
lich ist es dennoch. In einer unserer
nachhaltigen Strategien, die nach
Artikel 8 SFDR Kklassifiziert ist, wird
fiir die Aktien-Exponierung physisch
in Titel aus dem S&P 100 sowie dem
Euro Stoxx Large investiert, wobei
die Aktien gemdl dem eigenen
ESG-Prozess selektiert und investiert
werden. Uber dieses Aktienportfolio

wird dann eine Optionsstruktur ge-
legt, so kann auch hier die ge-
wiinschte Asymmetrie realisiert wer-
den. Doch unabhéngig davon, ob die
Wertsicherungsstrategie nun nach-
haltig ist oder nicht: Wenn Risiko-
budgets begrenzt sind, gehoren Sta-
bilitdtsanker in jedes Portfolio.

Alexander Raviol, Partner und CIO
Alternative Solutions bei Lupus al-
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