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Sinnvoll in alternative
Risikopramien

investieren

DR. DANIEL SEILER Head Multi Asset, Vontobel Asset Management, Zurich

ie Finanzmarkttheorie verspricht

mit alternativen Risikoprdmien

(ARP) ein sauberes und rendite-
trachtiges Konzept. Gegentiber der tra-
ditionellen Aktienmarkt- und der Frist-
entransformationspramie bieten sie
eine gut erforschte, unkorrelierte und
zugleich attraktive Renditequelle. Thre
solide finanztheoretische Fundierung
lasst auf ein einheitliches Performance-
verhalten an den Markten hoffen. In der
Praxis verhalten sich alternative Risiko-
pramien jedoch weniger makellos. Viel-
mehr legen Portfolios, die auf alternative
Risikoprdmien bauen, mit einer breiten
Performance-Dispersion ein hohes Maf3
an Unbestidndigkeit an den Tag.

Alternative Risikoprdmien mégen

zwar gut erforscht sein, an ihrer Umset-
zung scheiden sich allerdings die Geis-
ter. Wohingegen die Aktienmarkt- und
Fristentransformationspramie relativ
einfach an den Markten abzugreifen
sind, entziehen sich ihre alternativen
Pendants simplen Extrahierungsmecha-
nismen und erfordern eine raffiniertere
Vorgehensweise. Dieser Umstand findet
Ausdruck in zahlreichen Anlageproduk-
ten, die in den letzten Jahren aufgrund
erhohter Nachfrage an den Markt ge-
kommen sind. Bereits bei der Konstruk-
tion der Risikopramien fangt es an, denn
hierfiir steht eine breite Palette an Para-
metern zur Verfiigung. So gibt es zum
Beispiel allein fiir einfache «Value»-
Aktien Uber 20 Parameter, wie z.B. das
KGV oder KBV, die fir die Zusammen-
setzung hinzugezogen werden kénnen.
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Ahnlich komplex verhilt es sich mit der
Volatilitatsprdmie, deren Extrahierung
den Einsatz drei verschiedener Finanz-
instrumente erfordert: zwei Options-
und ein Futures-Kontrakt. Welche genau,
ist dem Portfoliomanager iiberlassen.

»Eine breite
Diversifikation

Uper verschiedene
ARP-Manager
kann die risiko-
dereinigte
Gesamtrendite
erhdhen.«

Die Portfoliokonstruktion gibt weiteren
Gestaltungsfreiraum tiber die Wahl der
Anlageklassen, der Risikopramien und
ihrer Gewichtung im Portfolio. Schlief3-
lich fiigen die verschiedenen Formen
der Portfolio-Implementierung weitere
Komplexitdt hinzu. Unterschiede im
Drawdown- und Riskmanagement
konnen das Risiko-Rendite-Profil von
alternativen Risikopramien erheblich
verdndern. Das Resultat dieser mehr-
schichtigen Vielfalt ist eine breite

Renditestreuung von ARP-Strategien.
In einem Peergruppenvergleich von

100 Multi-Asset-Fonds klaffte die Per-
formance trotz gleichem Mandat in den
Jahren 2017, 2018 und 2019 (erstes Halb-
jahr) um jeweils 30, 40 und 20 % ausein-
ander. Die Korrelation zwischen diesen
Fonds war mit 0,3 dementsprechend
niedrig.

Angesichts eines solch breiten Fachers
an Umsetzungsmoglichkeiten und Ren-
ditevariationen sind Anleger am besten
damit beraten, auf moglichst schlichte
und leicht nachvollziehbare ARP-Strate-
gien, die ein hohes Mafd an Transparenz
gewahrleisten, zu setzen. Nur solche
Strategien ebnen schlief3lich den Weg
fr nachhaltige und konsistente Rendi-
tepfade. Denn je einfacher die Strategie
ist, desto weniger besteht Potenzial fiir
unbekannte Fallstricke und unerwartete
Wechselwirkungen mit Marktbewe-
gungen. Weiterhin stellen ARP mit soli-
der 6konomischer Grundlage, welche
eine breite Anwendung finden und de-
ren Renditeprofile trotz geringfiigiger
Anpassungen ihrer Konstruktion stabil
bleiben, eine erfolgsversprechende
Grundlage fiir die Portfoliokonstrukti-
on. Nicht zuletzt gilt jedoch auch hier
die altbewdhrte Regel, nicht alles auf
ein Pferd zu setzen. Eine breite Diversi-
fikation iiber verschiedene ARP-Mana-
ger, die unterschiedliche Ansatze der
ARP-Umsetzung und -Konstruktion
verfolgen, kann die risikobereinigte
Gesamtrendite erh6hen.
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