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Liquiditatsanlage mit Aktien

Zur Vermeidung von Negativzinsen werden bei der Anlage von
Liquiditdt oft Anleihen beigemischt. Dabei konnen auch Aktien eine
gute Alternative sein, wenn man es richtig macht. von nicoia seisoric

ie Liquiditdtsanlage ist eine
D zentrale Herausforderung der

unternehmerischen Planung;:
Die in den vergangenen Jahren bei
vielen Unternehmen angewachsenen
Liquiditdtsbestdnde sollen jederzeit
verfiigbar, weitestgehend risikolos
und moglichst rentabel angelegt wer-
den. Bei einer solchen Quadratur des
Kreises ist aktuell schon viel erreicht,
wenn Negativzinsen vermieden und
eine schwarze Null erwirtschaftet
werden. Aber damit nicht genug:
Neuerdings bedrohen auch noch stei-
gende Inflationsraten den realen Wer-
terhalt der Liquiditdtsbestdnde. Das
Erreichen einer schwarzen Null kann
sich so schnell als Pyrrhussieg erwei-
sen. Das gilt besonders fiir strategi-
sche Liquiditdtsanlagen, die fiir unbe-
stimmte oderldngere Zeitrdume—etwa
bis zu 36 Monaten — angelegt werden.

»Durch Absiche-
rungsoptionen
lassen sich die mit
Aktien verbunde-
nen Kursverluste
stark begrenzen.«

Zur Vermeidung des Verwahrent-
gelts fiir Liquiditdt mischen Finanz-
managerinnen und Finanzmanager
AA-geratete Staatsanleihen und auch
kurzlaufende Unternehmensanleihen
bei. Bei hoheren Renditeanspriichen
gehoren auch Beimischungen von
Aktien zur Anlage. Aufierdem wer-
den Asset-Kombinationen aus Zins-,
Credit-, Wahrungs- und Aktienexpo-
sure genutzt, um Diversifikationspo-

tentiale zu heben. Allerdings bergen
solche Mischansdtze hdufig explizite
Liquiditédts- und Credit-Risiken. Dar-
iiber hinaus ist die positive Ertragser-
wartung nicht selten vor allem auf das
Aktiensegment gerichtet, dessen Ver-
lustpotential enorm hoch sein kann,
wie die kriegerische Auseinanderset-
zung in der Ukraine leider wieder of-
fenbart. Hinzu kommt, dass der hohe
Unterschied bei den Ertragserwartun-
gen fiir Aktien und Anleihen in einem
schlechten Aktienjahr den Diversifi-
kationseffekt stark begrenzt: Kompen-
sierende Effekte aus den Zinspapieren
sind dann kaum zu erwarten, zumal
die Anleihepapiere hdufig auch Cre-
dit-Risiken bergen, die deutlich zu
Buche schlagen kénnen.

Robuster und planbarer

Wenngleich all diese strategischen
Anpassungen bei Mischportfolios zu-
nédchst nachvollziehbar sind, lasst sich
die Liquiditdtsanlage noch robuster
und planbarer gestalten — und zwar
durch den systematischen Einbezug
von Absicherungsoptionen. Im Zent-
rum der Anlagestrategie stehen dann
Aktien, also jene Assetklasse, deren
Risikoprdmie im aktuellen Niedrig-
zins- und Inflationsumfeld noch aus-
kémmliche Ertrdge verspricht. Durch
Absicherungsoptionen lassen sich die
mit Aktien verbundenen Kursverluste
stark begrenzen.

Die Vereinnahmung der Akti-
enrisikopramie wird allerdings be-
wusst um jene Bereiche der Aktien-
kursverteilung ,gestutzt”, die von
der Liquiditdtsanlage nicht getragen
werden sollten. Das Aktieninvest-
ment wird damit schwankungsédrmer,
die Maximalverluste werden begrenzt

und die Anlage folglich zinsdhnlicher.
Die Liquiditdtsanlage setzt sich also
nur den Risiken aus, die bewusst und
planbar eingegangen werden konnen.

Der Vorteil solcher Kombina-
tionen von Aktieninvestments mit
Absicherungsgeschaften: Auch unter
Berticksichtigung der damit verbun-
den Kosten sind die Ex-ante-Ertrags-
chancen deutlich hoher als bei ver-
gleichbaren Credit Investments, deren
Drawdowns in Krisen phasenweise
zweistellig werden kénnen. Durch die
Wahl geeigneter Absicherungsgrade
und -horizonte lassen sich Auszah-
lungsprofile konstruieren, die Aktien-
verluste begrenzen und zinsdhnlicher
sind — und damit fiir die Liquiditats-
anlage eine neue, attraktive Assetklas-
se darstellen. Zudem ldsst sich tber
Gegenfinanzierungsgeschafte (,Short
Calls”) ein weiteres Element einbau-
en, mit dem das Auszahlungsprofil
noch ,zinsdhnlicher” und stabiler
wird. Dem Inflationsschutz kann da-
riiber hinaus durch die Beimischung
jener spezifischen Aktien, die im In-
flationsumfeld relativ besser dastehen
diirften, ebenfalls Rechnung getragen
werden.
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