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Vier Fallstricke

von Wertsicherungs-

strategien

MATHIAS WEIL Leiter des Teams Absolute Return & Wertsicherung, Metzler Asset Management GmbH

n unseren Gesprachen mit Inves-

toren zeigt sich, dass sich die meis-

ten Anleger des Riickschlagpoten-
zials der Kapitalmarkte bewusst sind,
jedoch oft die letzte Konsequenz fehlt,
sich nachhaltig davor zu schiitzen. Be-
sonders die Skepsis gegeniiber Wertsi-
cherungsstrategien mit fester Wert-
untergrenze scheint eine grofie Hiirde
zu sein. Dahinter stecken oft Erfah-
rungen mit typischen Fallstricken, die
sich durch genaue Priifung der Ansat-
ze vermeiden lassen.

Hohe Sicherungskosten

Die Absicherung mit Put-Optionen
verschafft Planbarkeit und erscheint
in ruhigen Marktphasen relativ giins-
tig. Jedoch zehren die permanenten Si-
cherungskosten mittelfristig viel Per-
formance auf'. Insbesondere bei
Balanced-Portfolios kann sich die er-
wartete Rendite derart reduzieren,
dass die Enttauschung iiber das
schlechtere Abschneiden verglichen
mit einem ungesicherten Mandat
enorm ist, wahrend sich die Siche-
rungswirkung der Optionen nie ge-
zeigt hat. Diese Kosten lassen sich
deutlich reduzieren mithilfe von dyna-
mischen Ansétzen, die nicht perma-
nent sichern und auch Performanceas-
pekte einbeziehen.

Fat-Tail-Sicherung statt
konsequentem Risikomanagement
Fat-Tail-Sicherungsstrategien verspre-
chen, Sicherungskosten zu sparen:
Erst im letzten Moment werden Siche-
rungspositionen aufgebaut oder Optio-
nen gekauft, die sehr spat ihre Wirkung
entfalten. Wenn die Sicherung greift,
sind die Kurse an den Mérkten haufig
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»Strategien mit
fester Wertunter-
grenze erfordern ein
systematisches,
integriertes Risiko-
management.«

bereits stark gefallen. Die Sicherungs-
wirkung ist dadurch oft marginal, und
gleichzeitig wird der Investor von einer
moglicherweise folgenden Markterho-
lung abgeschnitten. Vielversprechender
ist, von vornherein ein konsequentes
Risikomanagement zu betreiben und
so dem Markt immer einen Schritt vor-
aus zu sein.

Gefangen im Cash-Lock

Es ist jedoch langst nicht damit getan,
Sicherungspositionen aufzubauen und
so die Wertuntergrenze einzuhalten.
Wer zu spit sichert, landet im sog.
Cash-Lock: Ist das Risikobudget kom-
plett aufgebraucht, kann nur noch in
risikofreie, kurz laufende Anleihen
investiert werden, und das Portfolio ist
von einer Markterholung vollstindig
abgeschnitten. Ein Beispiel dafiir ist
eine Stop-Loss-Strategie, die bei Errei-
chen der Wertuntergrenze in einem
grofien Schritt absichert und damit
einen dynamischen Wiedereinstieg
verhindert. Es ist daher entscheidend,
Risikoszenarien heranzuziehen, die
ausreichend konservativ sind und sich
nicht auf in der Vergangenheit beob-
achtete Diversifikationseffekte verlas-
sen, zum Beispiel zwischen Aktien und

Renten. So ldsst sich der Cash-Lock ver-
hindern und sicherstellen, dass an ei-
ner auf turbulente Markte folgenden
Erholung partizipiert werden kann.

Prozyklik und mangelnde Flexiblitat
Einer der bekanntesten Ansatze, der
zumindest teilweise in der Lage ist, die
ersten drei Fallstricke zu umgehen, ist
die Constant Proportion Portfolio In-
surance (CPPI). Dieser Ansatz reduziert
bei fallenden Kursen schnell und dyna-
misch das Risiko im Portfolio und
sichert es dadurch effektiv ab. Gleich-
zeitig fithrt aber dessen typische
Ausgestaltung dazu, dass in fallenden
Markten verkauft und in steigenden
Markten gekauft wird. Abhilfe schaffen
hier antizyklische Elemente wie kurz-
fristige Gewinnmitnahmen oder eine
nachlassende Dynamik bei steigenden
Kursen. Ebenfalls problematisch bei
CPPl ist das statische Festhalten an
der Allokation des Risikoportfolios.
Durch die mangelnde Flexibilitdt wer-
den Chancen vertan, wenn nur einzelne
Asset-Klassen von Kursverlusten
betroffen sind. Mit einer getrennten
Asset-Klassen-Steuerung kénnen
diese Chancen jedoch genutzt werden.
Strategien mit fester Wertunter-
grenze erfordern keine mutigen Ent-
scheidungen, sondern ein systemati-
sches, integriertes Risikomanagement.
Ist man sich der wichtigsten Fallstricke
bewusst, ldsst sich eine erfolgreiche
Wertsicherungsstrategie konstruieren,
die gleichzeitig konsequent eine feste
Wertuntergrenze einhélt und dennoch
die gewiinschte Zielrendite erreicht.

1) siehe auch Israelov & Nielsen (2015): Still not cheap:
Portfolio Insurance in Calm Markets
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kostenloses Leseexemplar anfordern.

[ ] Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor-
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.
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Absolut Research GmbH
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