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Dynamische

Asset-Allokation fur
unruhige Zeiten

DR. JOCHEN KLEEBERG Geschiftsfiihrer, alpha portfolio advisors GmbH, Kronberg im Taunus

eben dem historisch niedri-

gen Zinsniveau bereitet auch

das zunehmend hohe Bewer-
tungsniveau an den weltweiten
Aktienmarkten derzeit vielen Markt-
teilnehmern Kopfzerbrechen. Beides
hangt unmittelbar und theoretisch
fundiert zusammen: Sinkt der sichere
Zins, wird es attraktiver, in risiko-
behaftete Wertpapiere zu investieren.
Die Preise dieser Wertpapiere steigen,
womit, bei gegebenen zukiinftigen
Cashflows, die erwarteten Renditen
sinken.

Auf der anderen Seite gibt es ein
Spannungsfeld aus 6konomischen,
institutionellen, bilanziellen und
regulatorischen Vorgaben, die bei den
nun geringeren erwarteten Renditen
aller Asset-Klassen immer schwie-
riger einzuhalten sind. Die zur Erfal-
lung der zukiinftigen Verpflichtun-
gen geforderten Zielrenditen kénnen
nur noch erreicht werden, wenn die
Anleger bereit sind, ein nicht uner-
hebliches Maf} an Risiko einzugehen
- Risiken, die viele Anleger nicht
tragen kénnen oder wollen.

Um diesem Zielkonflikt zwischen
Renditeforderungen auf der einen
Seite und der Vermeidung extremer
Risiken auf der anderen Seite ent-
gegenzuwirken, konnen sich institu-
tionelle Anleger dynamischer Asset-
Allocation-Konzepte bedienen. Diese
Verfahren haben zum Ziel, durch pro-
zyklisches Handeln innerhalb einer
festgelegten Periode extreme Verluste
zu vermeiden, gleichzeitig aber eine
zunehmende Partizipation an stei-
genden Aktienmarkten zuzulassen.

Den verschiedenen dynamischen
Strategien ist gemein, dass sie von
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»Das nachste
Extremjahr

kommt ganz sicher
— Irgendwann!
Seien Sie
vorbereitetl«

Trends profitieren und unter vola-
tilen Seitwartsmarkten leiden. Dyna-
mische Strategien kénnen ihre Starke
also insbesondere in extremen - d.h.
in stark positiven und in stark nega-
tiven - Aktienmarkten ausspielen,
wahrend sie in ruhigen Marktphasen
iblicherweise und strategieimma-
nent hinter ihren Benchmarks
zurlckbleiben.

Empirisch ist zu beobachten, dass
es immer wieder zu extremen Ent-
wicklungen an den Aktienmarkten
kommt. Legt man die Normalvertei-
lung zugrunde und misst beispiels-
weise das 95 %-Quantil, also die
Spannbreite, auflerhalb derer nur 5%
der Jahresrenditen liegen sollten, so
zeigt sich, dass es mehr dieser extre-
men Jahre gibt, als eine Normalver-
teilung voraussagen wiirde. Im MSCI
World gab es z. B. in den letzten 47
Jahren funf Jahre, die aufierhalb des
95 %-Quantils lagen, wahrend es unter
der Normalverteilungsannahme nur
2,4 (47 Jahre * 5%) sein sollten.

Ahnliche Muster lassen sich in vielen
Markten finden. Dabei treten extrem
negative Aktienjahre typischerweise
haufiger auf als extrem positive.

Dynamische Strategien profitieren
von dieser Haufung von Extremjahren,
unabhdngig davon, ob der Aktienmarkt
deutlich steigt oder fallt. Bei einer
intelligenten Ausgestaltung einer
solchen Strategie ist es damit sogar
moglich, dass die Outperformance der
Extremjahre die Underperformance
der ,normalen“ Jahre iiberkompensiert,
sodass neben der Risikoreduktion
langfristig auch noch ein Mehrertrag
zu erwarten ist.

Da insbesondere die Risikokontrolle
sehr wirksam ist, beobachten wir,
dass diese dynamischen Strategien
nach Krisenjahren mit besonders
hohen Verlusten auf der Aktienseite
eine deutlich erhohte Nachfrage
erfahren. In ruhigeren Phasen ohne
groflere Riickschldge an den Mérkten
gerat die Risikovorsorge dann oftmals
in den Hintergrund.

Nachdem sich die Aktienmarkte
im Zuge der Liquiditatsflutung der
Zentralbanken seit 2009 in mehr oder
weniger ruhigem Fahrwasser positiv
entwickelt haben, ist die Einbindung
dynamischer Asset-Allocation-Strate-
gien heute wieder zunehmend aus
dem Fokus der Investoren geriickt.
Gleichwohl ist das Risiko extremer
Kursbewegungen aufgrund der poli-
tischen und makrodkonomischen
Unsicherheiten sowie der inzwischen
relativ strammen Bewertungsniveaus
aus unserer Sicht deutlich gestiegen.

Das nédchste Extremjahr kommt
ganz sicher - irgendwann! Seien Sie
vorbereitet!
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