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Sicher durch ein gutes Aktienjahr

Von Daniela Englert

Wertsicherungskonzepte hatten im vergangenen Jahr einen guten
Lauf und lagen mit ihrer Performance oftmals weit im Plus. Getra-
gen wurde die Entwicklung von Aktienmirkten im Aufwirtstrend,
die sich auch durch Lieferkettenengpisse durch die andauernde
Pandemie nicht nachhaltig erschiittern lieRen. Zuletzt machten
sich Inflationssorgen breit. Wer jedoch sehr eng gezogene Wert-

untergrenzen hatte, konnte kaum von Zuwichsen profitieren.

Die Aktienmirkte performten insgesamt gut im Jahr 2021. Darum
erzielten auch die meisten Wertsicherungskonzepte (WSK) aus
unserem jihrlichen Vergleich gute Ergebnisse. Bei der Perfor-
mance vorne lag im vergangenen Jahr die Deka Investment mit
ihrem dynamischen Value-at-Risk-Ansatz. Die Mandate mit jeweils
individuell vereinbarten Wertsicherungsniveaus erzielten durch-
schnittlich eine Rendite von 10,5 Prozent, in der Spitze sogar bis zu
22,5 Prozent. Das im Kontrast zum Stresstest-Jahr 2020, wo das
Konzept im Mittel 5,1 Prozent verloren hatte. ,2021 war ein gutes
Jahr fiir unsere Investoren®, erklirt Dr. Sascha Rieken, Fondsmana-
ger im Quantitativen Risikomanagement bei Deka Investment. Der
Ansatz nutzte eine dynamische Asset-Allokation, die sich an einem
Value-at-Risk-Ansatz orientiert. ,Der Value-at-Risk wird auf Basis
zweier — unabhingiger — Risikomodelle gemessen. Durch die
Kombination dieser zwei Modelle erreichen wir es, das Modell-
risiko deutlich zu verringern®, erliutert Rieken. ,Die adiquate
Risikomessung ist auf dem neuesten Stand der Wissenschaft. Dies
fithrte 2021 zu einer sehr effizienten Nutzung des vorhandenen
Risikobudgets, so dass Investoren der Wertsicherungsstrategie
vollumfinglich an den Aufwirtsbewegungen der Aktienmirkte

teilnahmen*, so Rieken.

Zudem bietet man bei der Deka den Kunden zusitzlich einen
sogenannten Fast-Markets-Protect-Mechanismus an, um die Wert-
sicherungsstrategie noch robuster gegentiber seltenen, extremen
V-Formationen der Mirkte — wie im Jahr 2020 geschehen — zu
machen. ,Dies geschieht, indem das Risikobudget bei schnell
fallenden Kursen geschiitzt wird und in der Phase steigender Kurse
deutlich schneller wieder an Kurserholungen partizipieren kann.
Die Gefahr eines Cash Locks schliefen wir dank dieser Strategie

bei extremen Marktverliufen nahezu aus®, sagt Rieken.

Ebenfalls gut geschlagen haben sich die Wertsicherungskonzepte
der Investment-Boutique Lupus Alpha. ,Als zweites Jahr der
Corona-Pandemie war 2021 von vielen Héhen und Tiefen geprigt:
Innenpolitische Instabilititen in den USA zu Jahresbeginn,
aufkeimende Inflationssorgen, die Bundestagswahl, Spannungen
zwischen der Nato und Russland, zerriittete Lieferketten und
explodierende Aktienmarktbewertungen waren aufreibend fiir Ner-
ven und Mirkte“, erinnert sich Alexander Raviol, Partner und CIO
Alpha. Man habe diese

Herausforderungen gemeistert und konnte das Jahr mit Blick auf

Alternative Solutions bei Lupus
die Performance vieler Investmentstrategien zu einem der besten
in der Unternehmensgeschichte machen. Das Basisinvestment der
Wertsicherungsstrategien von Lupus Alpha besteht aus kurzlaufen-
den Euro-Anleihen mit sehr hoher Bonitit, in der Regel Pfand-
briefe mit Triple-A-Rating. Wihrend Aktien und -derivate aus den
USA und Europa wichtigste Performancetreiber waren, habe das
Basisinvestment 2021 leicht negative Beitrige generiert. Uber das
Basisportfolio wird eine aktiv gemanagte Optionsstrategie gelegt,
die eine Partizipation am Aktienmarkt erméglicht. Das ilteste

Wertsicherungskonzept, Lupus Alpha Return, 2007 aufgelegt,
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wurde im Dezember 2020 erginzt um eine nachhaltige Variante,
den Lupus Alpha Sustainable Return. Auch in diesem Fonds liegt
die Wertsicherungsgrenze bei 90 Prozent. 2021 iibertraf die Perfor-
mance aber mit 9,13 Prozent die des Lupus Alpha Return mit 6,25
Prozent deutlich. Raviol sieht dafiir vor allem zwei Griinde: ,Der
Grund liegt in der Aktienauswahl. In der nachhaltigen Sicherungs-
strategie stecken neben Optionen und Futures auch physische
Aktien. Zum einen performten ESG-Aktien im vergangenen Jahr
hier besser, zum anderen hat der nachhaltige Fonds im Gegensatz
zum Lupus Alpha Return kein Asien-Exposure. Viele asiatische
Mirkte, wie Japan notierten 2021 deutlich schlechter als Europa

oder die USA oder sogar negativ, wie beispielsweise Hongkong.“

Im November 2021 erweiterte Lupus Alpha seine Wertsicherungs-
palette um ein neues Konzept, den Lupus Alpha Equity Protect.
Dieser Fonds hat eine Wertsicherungsgrenze von 75 Prozent,
konnte also in einem Drawdown wie im Mirz 2020 maximal 25
Prozent verlieren. Hiermit habe Lupus Alpha auf die wachsende
Nachfrage nach chancenreicheren Wertsicherungskonzepten re-
agiert: ,Anleger spiiren mehr Druck, in Aktien zu investieren und
haben gleichzeitig die Sorge vor wachsenden Turbulenzen®, so
Alexander Raviol. Die Wertsicherungsgrenze wird bei Lupus Alpha

einmal im Jahr nachgezogen und angepasst.

Das WSK von Allianz Global Investors, Portfolio Insurance Plus
(PIP), folgt anders als die Optionsstrategie von Lupus Alpha einem
modifizierten CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance). An

Performance erzielte das Composite aus 14 Mandaten 5,66 Prozent

vor Kosten (siehe Tabelle unten). Die Strategie zeichnet sich
dadurch aus, dass sie unter anderem systematische und fundamen-
tale aktive Ansitze zur Identifizierung von Kapitalmarkttrends
eingesetzt. Zusatzertrige werden tiber aktive Selektionsansitze zur
Aktien- und Rentenauswahl angestrebt. ,Dies bedeutet, dass wir
von einer strategischen, mittelfristig erwartbaren Anlageklassen-
gewichtung nicht nur nach unten zum Zweck der Sicherung abwei-
chen, sondern bewusst auch Ubergewichte in risikotragenden
Anlageklassen (zum Beispiel Aktien) aufbauen, wenn wir eine
positive Marktmeinung haben und das vorhandene Risikobudget
es zuldsst, erliutert Dr. Heidi Jager-Buchholz, Leiterin des
Protection-Teams bei Allianz Global Investors. 2021 gab es trotz
gestiegener Inflation, die zu sinkenden Anleihekursen fiihrte,
keine Schwierigkeiten iiber der jeweils festgelegten Wertsiche-
rungsgrenze zu bleiben. ,Wihrend man mit einem globalen
Aktienportfolio 31 Prozent zulegen konnte, verlor ein Euroland-
Staatsanleihen-Portfolio 3,4 Prozent. Wie auch schon in der Ver-
gangenheit lautete die Devise: Die Mischung machts!“, so Jiger-
Buchholz. Insbesondere im ersten Halbjahr sei die Sicht auf Aktien
sehr positiv gewesen, was man in einer Ubergewichtung in dieser
Asset-Klasse in den Portfolios iibersetze. Im dritten und vierten
Quartal dann kam es zu einer Reduktion der Ubergewichtung in
Aktien in Richtung neutral. ,Auf der Rentenseite mischten wir
Credit-Spreads insbesondere in den kiirzeren Laufzeiten bei, die
Durations-Positionierung war tendenziell defensiv*, so Heidi Jager-
Buchholz. Die AGI verzeichnete beim PIP Zufliisse um rund zehn
Prozent auf 5,7 Milliarden Euro. Gut 50 Prozent der institutionellen

Investoren des PIP-Konzeptes sind Stiftungen.

Wertsicherungskonzepte erwirtschafteten 2021 moderate bis gute Ertrage - nur wenige landeten im Minus

Wertsicherungs-

Performance Performance

Anbieter Produkt niveau in Prozent zugrundeliegendes Prinzip Auflagedatum 2021 in Prozent 2020 in Prozent
Allianz Global Investors ~ ortotio Insurance individuell modifiziertes CPPI 1997 5,66 4,102
Plus (PIP)

. . . dynamischer Value-at-Risk- A a
Amundi Vario individuell Risikobudget-Ansatz 2007 3,11 1,73
Deka Investment Wertsicherung individuell dynamischer Value-at-Risk- 1994 10,55 Zwischen -13,67

Ansatz und +0,38
Lupus Alpha Lupus Alpha Return 90 dynamische optionsbasierte 2007 6,25 5,48
P P P P Absolute-Return-Strategie ’ '
. Wahlweise Optionsreplikation mit integ- 3,51/1,69/0,04/ -1,52/-1,12/

Metzler Wertsicherungsfonds 90/93/96/98 riertem Best-of-Mechanismus 2008 -0,857 -1,82/-0,907
Union Investment Immuno individuell SRR EL I 1995 4,38 28

Wertsicherung

1) Perfomance vor Kosten eines Composites per 31.12.2021 aus 14 Mandaten mit einem Gesamtvolumen von 1,8 Milliarden Euro

2) Fur 2020 Durchschnittwert eines Composites per 31.12.2020 bestehend aus 14 Mandaten mit einem Gesamtvolumen von 1,9 Milliarden Euro
3) Fiir institutionelle Mandate bis 100 Millionen Euro, wobei eine Mindestvergiitung anfallt

4) Bruttoperformance eines Referenzmandats aus Uber 41 Millionen Euro und einem Wertsicherungsniveau von 94 Prozent

5) Durchschnittlich iiber alle Mandate, bis zu 22,5 Prozent  6) Zahlen fir das Gesamtjahr 2021 werden auf der Bilanz-PK verdffentlicht
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Ebenfalls iiber ein Wertsicherungskonzept verfiigt die DWS. Die
Wertuntergrenze liegt bei 80 Prozent (Garantiewert), wobei der
Garantiewert jeweils 80 Prozent des Anteilswerts des letzten
Bewertungstags des Vormonats betrdgt. Die Performance des Kon-
zepts lag 2021 bei 19,96 Prozent (zum Vergleich: 2020 lag diese bei
minus 2,63 Prozent). Der Fonds kann ausschlieflich von Versiche-
rungen fiir Anlagen im Rahmen von fondsgebundenen Policen mit
Garantie erworben werden (und ist daher nicht Teil der Tabelle un-
ten auf dieser Seite). ,Wie alle CPPI-basierten Konzepte ist auch der
im DWS Garant 80 FPI genutzte Ansatz ein prozyklischer, pfadab-
hingiger Managementansatz. Insbesondere in volatilen Marktpha-
sen kann sich dies durch ,teures Kaufen und ,billiges Verkaufen'
negativ auf die Entwicklung des Anteilwerts auswirken®, erldutert
Hendrik Liebold, Product Specialist der DWS, das Konzept.

CPPIs drohte 2021 kein Cash Lock

2021 war fiir die Strategie ein positives Jahr. ,Uberwiegend
moderate Volatilititsniveaus und positives Momentum an den
internationalen Aktienmirkten erlaubten einen meist konstant
hohen Anteil an chancenorientierten Anlagen. Der Anteilwert des
Fonds entwickelte sich entsprechend positiv. Aus Sicht des
Garantiemanagements waren keine problematischen Ereignisse zu
verzeichnen®, so Liebold. Die Kostenpauschale des Fonds betrigt
1,6 Prozent pro Jahr. Die synthetische TER lag zum 31. Dezember
2021 bei 1,84 Prozent und ist damit im Vergleich zum Vorjahr leicht
gesunken (31. Dezember 2020 bei 1,93 Prozent). Im vergangenen

Jahr flossen dem Fonds netto etwas mehr als 100 Millionen Euro

Volatilitat 2021 institutionelles Volumen Management Fee

in Prozent in Millionen Euro in Basispunkten
2,3 5.700 353
2,14 4.000 individuell
55 k.A.¢ individuell
4,72 115 52
4,93/%,‘]5237/ 1,66/ 15.400 35
k. A. 25.300 individuell

7) Angegeben ist jeweils die Performance der institutionellen Anteilklasse C.
Beim Wertsicherungsfonds 98 gibt es nur eine Anteilsklasse
8) Durchschnittswert mit Streuung je nach Mandatsausrichtung

Quelle: eigene Recherche; © portfolio institutionell
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zu. Das Fondsvermogen betrigt aktuell 955,96 Millionen Euro.
(Stand: 11. Februar 2022)

Satte 25,3 Milliarden Euro verwalten demgegeniiber die Wertsiche-
rungsspezialisten bei Union Investment. Allein 2,1 Milliarden Euro
flossen netto in deren Wertsicherungsstrategien. Aus Sicht von
Geschiftsfithrer

Institutional, war 2020 ein ,Worst-Case-Jahr fiir dynamische Siche-

Thomas Bossert, von Union Investment
rungsstrategien. Es war ein sehr hartes Stiick Arbeit, die Fonds
erfolgreich iiber ihren Wertuntergrenzen zu halten und am Auf-
schwung nach dem Corona-Crash im Frithjahr teilzuhaben.
Demgegeniiber konnte 2021 nur einfacher, wenn auch nicht ein-
fach, werden.“ So habe es im Jahr 2021 vor allem gegolten, an den
sich positiv entwickelnden Mirkten zu partizipieren, ohne das
Riickschlagsrisiko (vor allem aufgrund von Pandemie und geopoli-
tischen Brennpunkten) aus den Augen zu verlieren. Auch die Phase
Juni plus drittes Quartal 2021, in denen der Markt unter Schwan-
kungen seitwirts tendierte und immer wieder abzubrechen drohte,
sei eine Herausforderung fiir die Mandate gewesen, die zu diesem
Zeitpunkt meist stark im Risiko standen. ,Da wir auch diese Ent-
wicklung gut aussteuern konnten, sind wir im vierten Quartal noch
einmal mit Performance-Riickenwind belohnt worden — wenn auch
hier wieder mit hoher Volatilitit“, so Bossert. Im Schnitt erzielten
die Strategien von Union Investment eine Performance von 4,3
(siehe Tabelle). Als wichtigste Faktoren, welche die Wertentwicklung
des Portfolios 2021 beeinflussten, nennt Bossert die ,konsequente
und immer wieder iiberpriifte Pro-Risiko-Ausrichtung in Kombina-
tion mit einer feinen Aussteuerung der Risikomischung im zwei-
ten Halbjahr. Damit konnten wir sehr gut an der positiven Markt-
entwicklung der ersten fiinf Monate partizipieren, diese Perfor-
mance im Sommer und Frithherbst konservieren, um dann im

vierten Quartal ebenfalls wieder dabei zu sein.“

Bei Wertsicherungsstrategien unterscheidet Union Investment
zwel Varianten: einmal das aktive, dynamische Wertsicherungs-
konzept Immuno, welche seit 1995 existiert und eine feste Wert-
untergrenze hat, die individuell je nach Mandat vereinbart wird, als
zweite Strategie, das ebenfalls aktive Konzept namens Konvexo,
welches keine fest Wertuntergrenze hat. In Abgrenzung zum CPPI
sind beide Strategien aktiv. Wie ein CPPI arbeiten sie mit einem
Risikobudget und agieren eher zyklisch, haben damit also auch
Trendfolgekomponenten systemimmanent. Durch die Ausgestal-
tung als aktives Konzept fléssen aber auch, je nach Ausrichtung in
den einzelnen Kapitalmarktkonstellationen, teilweise starke anti-
zyklische Komponenten ein, so Bossert. Konvexo sei der , offensive-
re Bruder“ des Immuno-Konzeptes und richte sich an Anleger, die
nach einem konvexen Auszahlungsprofil verlangten, sich es jedoch
auch erlauben konnten, auf eine harte Wertuntergrenze zu verzich-
ten und so das Renditepotenzial zu steigern. Im Spitzenwert habe
die Perfomance tiber 25 Prozent gelegen, wo sie im Mittel 4,3 Pro-
zent erreicht hat. Der tiberwiegende Teil der Wertsicherungsman-

date von Union Investment seien mittlerweile Konvexo-Mandate.
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Trotz moderater Performance zieht Mathias Weil, Leiter des Teams
Absolute Return&Wertsicherung bei der Metzler Asset Manage-
ment GmbH, eine durchweg positive Bilanz des vergangenen
Jahres: ,Das vergangene Jahr stand ganz im Zeichen der Erholung.
Die fiskal- und geldpolitischen Anreize sowie der Impf-Fortschritt
fithrten weltweit zu einer deutlichen Stimmungsverbesserung bei
Verbrauchern und Unternehmen. Aktienmirkte und Rohstoffe
gewannen deutlich an Wert. Diese Entwicklung befeuerte jedoch
auch Sorgen vor hoéheren Inflationsraten, was wiederum den
Rentenmarkt tendenziell belastete und zu erh6hten Schwankungen
fithrte“, erinnert sich Weil. ,Die Wertsicherungsstrategie von
Metzler Asset Management hatte sich bereits im ersten Quartal
2021 weitestgehend auf dieses Umfeld eingestellt und die Aktien-
quote erhoht sowie die Duration reduziert. Diese Positionierung
haben wir fiir den Rest des Jahres grundsitzlich beibehalten und
konnten auch kleinere Riicksetzer am Aktienmarkt gut aushalten.
Trotz der geringen Duration schlug sich jedoch die negative Perfor-
mance der Staatsanleihen in der Wertentwicklung der Metzler

Wertsicherungsfonds nieder.”

Flaute in Asien zog manches Konzept nach unten

Der Wertsicherungsfonds von Metzler nutzt das Verfahren der
Optionsreplikation mit integriertem Best-of-Mechanismus. Die
Optionsreplikation generiert als prognosefreier Ansatz fiir den
Anleger mit hoher Wahrscheinlichkeit immer dann eine positive
Performance, wenn zumindest eine der beiden dominanten Asset-
Klassen Aktien und Renten eine positive Wertentwicklung
aufweisen kann. ,Durch die Replikation der Option wird die
Wahrscheinlichkeit

Wertuntergrenze bereits stark reduziert. Dariiber hinaus werden

eines Unterschreitens der definierten
die Risiken parallel in Echtzeit gemessen und die Allokation wird
iiber eine mehrdimensionale Risikosteuerung bei Bedarf angepasst.
Fir eine erfolgreiche Umsetzung ist die hohe Bonitit der
verwendeten Wertpapiere und deren hohe Liquiditit entscheidend,

erldutert Weil.

Belastungsfaktoren fiir die Strategie seien 2021 die deutliche
Underperformance des chinesischen Aktienmarktes gewesen (der
im Rahmen der Emerging-Market-Quote relativ hoch gewichtet
ist), sowie die ausgeprigte Outperformance des US-Aktienmarktes,
welcher im Vergleich zu einem rein kapitalgewichteten weltweiten
Aktienindex eher niedrig gewichtet sei. Der Metzler Wertsiche-
rungsfonds mit einer Wertuntergrenze von 90 Prozent schaffte
eine Performance von 3,51 Prozent, die konservativste Strategie mit
98 Prozent Wertsicherungsniveau machte dagegen 0,85 Prozent
Verlust. Die laufende Kostenquote betrigt 0,42 Prozent per annum
fur den Wertsicherungsfonds 93 C. Insgesamt sind institutionelle

Gelder in Héhe von 15,4 Milliarden Euro investiert.

Auf einem dynamischen, intern entwickelten Value-at-Risk-

Risikobudget-Konzept basiert hingegen die Wertsicherungsstrategie
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Vario von Amundi. Das Risikobudget eines Multi-Asset-Portfolios
konne durch den Ansatz effizient gesteuert werden. Das Wert-
sicherungsniveau wird kundenindividuell festgelegt, bewegt sich

aber zwischen 97 und 90 Prozent.

Die Performance lag 2021 bei 3,11 Prozent (bei einem Referenz-
mandat mit Wertsicherungsniveau von 94 Prozent, vergleiche
Tabelle). Martin Hinkofer, Senior Portfolio Manager bei Amundi,
beschreibt das Konzept unter anderem als asymmetrisch, flexibel
und robust: ,In einer positiven Marktphase wird das Risikobudget
entsprechend erhoht. Ein Teil der erzielten Outperformance steht
als zusitzliches Risikobudget zur Verfiigung; der andere Teil wird
abgesichert“, so Hinkofer. In negativen Marktphasen wiirden die
Risikopositionen mit Hilfe von vier Risikobdndern schrittweise
reduziert. ,Als sehr hilfreich erwies sich dabei auch das Aktien-
index-Options-Overlay (sofern in den Anlagerichtlinien genehmigt),
welches die Asymmetrie deutlich erhdéhen konnte.“ Zudem
investiere man in eine Vielzahl an liquiden Strategien und
Instrumenten, so Hinkofer. Als Nachteile des Konzepts nennt der
Portfoliomanager die Gefahr des Ausgestoppt-werdens und die
Absicherungskosten: ,Die Risikobudgetierung reduziert das
Marktbeta und erzeugt eine asymmetrische Ertrags-/Risiko-
verteilung. Dieser Wertsicherungsmechanismus fithrt dazu, dass

die Partizipation an positiven Marktphasen begrenzt ist.“

Einer der Vorteile im Jahr 2021 habe im systematischen Aufbau des
Risikobudgets gelegen — ,die quartalsweise Neuausrichtung des
Risikobudgets bildete die Grundlage fiir die Partizipation an positi-
ven Marktphasen im ersten und zweiten Quartal — wohingegen im
dritten Quartal die Mandate vor weitreichenden Verlusten geschiitzt
werden konnten.“ Einer der Nachteile in 2021 habe dagegen in
individuellen Kundenrestriktionen zum Beispiel in Bezug auf das
Management von Spread-Risiken gelegen, so Hinkofer. ,Dies
schrinkte die Handlungsmoglichkeiten gerade im Jahr 2021
insoweit ein, dass am Markt nachhaltige Spread-Ausweitungen
auftraten, die zumindest teilweise, nur mit Verkiufen der investier-
ten Emissionen eingeddmmt werden konnten.“ Die Kostenstruktur
der Mandate sei tiber die vergangenen drei Jahre weitestgehend
konstant geblieben. ,Da wir allerdings in verschiedenen Mandaten
Aufstockungen erhalten haben, verringerte sich die durchschnitt-
liche Gebiihr etwas.“ Das Volumen institutioneller Investoren im
Vario-Konzept liegt bei circa vier Milliarden Euro. Man decke unter-
schiedliche Kundengruppen ab von kirchlichen Einrichtungen und

Stiftungen iiber Unternehmen bis hin zu Pensionskassen.

2021 konnten die meisten Wertsicherungskonzepte in unserem
Vergleich von den Aufwirtstrends an den globalen Aktienmirkten
profitieren. Diese waren ein wesentlicher Grund fiir die teils gute
Performance von, teils modifizierten, CPPIs. Im Cash Lock landete
kein Fonds. Dennoch belasteten Kursverluste auf der Anleihen-
seite, bedingt durch zunehmende Inflationssorgen und steigende

Zinsen, einige Strategien deutlich.



