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Der Trend zu Investitionen in 
 Alternatives hält bei institutio-
nellen Anlegern weiter an. 2019 

war ein außergewöhnlich gutes Jahr 
für traditionelle Risikoprämien wie 
Aktien, Zinsen und Credits, dennoch 
sind Alternatives wichtig, um auch in 
Zukunft stabile Renditen generieren 
zu können. Auf diesem Weg müssen 
Anleger die relevanten Risiko- und 
Renditequellen verstehen und unnöti-
ge Komplexität vermeiden.

Insbesondere bei liquiden Alternati-
ves steigt die Anzahl und die Komple-
xität der Anlagestrategien stetig an. 
Somit nimmt der bereits recht un-
durchsichtige Dschungel an verschie-
denen Faktoren und Strategien konti-
nuierlich zu. Dieses Wachstum wird 
zum einen durch eine große Anzahl an 
akademischem Forschungsarbeiten, 
insbesondere für aktien- und credit-
basierte Strategien, befeuert. Zum 
 anderen führt über alle Assetklassen 
hinweg eine Vielzahl an Handelsideen 
von Banken zu neuen Strategien und 
Faktoren, die als potenzielle Investments 
in Frage kommen.

Um etwas Ordnung in den sogenann-
ten „Factor Zoo“ zu bringen, ist eine 
Systematik erforderlich, die die jewei-
ligen Renditequellen identifiziert, 
 kategorisiert und deren Zukunfts-
fähigkeit beleuchtet. Dieser Heraus-
forderung haben wir uns im Rahmen 
der Idee des „Puristic Investing“ ge-
stellt, mit dem Ziel die wesentlichen 
Einflussfaktoren auf das Ergebnis  
der institutionellen Kapitalanlage 
 aufzudecken.

Zur Identifikation von Risikoprä-
mien aus dem „Factor Zoo“ haben wir 
vier grundlegende Kriterien identifi-
ziert. Die wichtigste Rolle spielt die 
ökonomische Begründung einer Risi-
koprämie. Es sollte eine positive Ver-
gütung für die Übernahme eines nach-
vollziehbaren Risikos vorliegen. Die 
Motivation der Gegenpartei sollte da-
bei nicht auf der „Greater Fool Theory“ 
aufbauen, sondern klar verständlich 
und sinnvoll sein. Als Beispiel kann 
hier die Volatilitätsrisikoprämie ge-
nannt werden, die als Versicherungs-
prämie für den Verkauf von Absiche-
rung gegen Marktschwankungen 

realisiert werden kann. Neben dem 
ökonomischen Grund ist die Robust-
heit der Risikoprämie ein weiteres 
wichtiges Kriterium, um insbesondere 
die Überoptimierung von Backtests 
und stark negative Effekte durch 
Crowding in einer Strategie auszu-
schließen. Eine Risikoprämie sollte 
 zudem weitgehend unabhängig von 
anderen Prämien sein und möglichst 
losgelöst von ungewollten Risiko-
faktoren kosteneffizient investiert 
werden können. 

Unsere Kategorisierung einer 
 großen Anzahl an Faktoren, aktiven 
Strategien, Long/Short Trades und 
Hedgefonds-Strategien führt zu einer 
überschaubaren Anzahl wirklicher 
 Risikoprämien. Bei der Portfoliokonst-
ruktion können darüber hinaus weite-
re, sich nicht als Risikoprämien im 
engeren Sinn qualifizierende, Prämien, 
wie beispielsweise Style Premia,  einen 
wertvollen Beitrag liefern – nicht als 
zentraler Renditetreiber, aber als Kom-
ponenten im Rahmen der Umsetzung 
der Risikoprämien. Die Fundamente 
eines institutionell bewirtschafteten 
Portfolios sollten über wirkliche 
Risiko prämien dargestellt werden. 
Hier sehen wir insbesondere Aktien, 
Credit und Zinsen als traditionelle so-
wie llliquiditätsprämien und Prämien 
für die Übernahme von Tail-Risiken 
als alternative Risikoprämien. Diese 
Renditequellen sollten den Kern des 
Portfolios zur Renditegenerierung und 
Risikodiversifikation bilden.

DR. WOLFGANG MADER  Partner, finccam

»Risikoprämien sollten das Fundament  
des Portfolios zur Renditegenerierung  
und Risikodiversifikation darstellen.«

Inflation im  
„Factor Zoo“?
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Tail-Hedging-Strategien  
in Zeiten sich wandelnder 
Kapitalmärkte

Ein zentrales Thema institutioneller 
Investoren ist die Absicherung 
des Portfolios vor Korrekturen an 

den Aktienmärkten. Unter den zahl-
reichen Methoden ist der Einsatz von 
Staats anleihen der wohl populärste.

In der jüngeren Vergangenheit stellen 
sich Investoren aber vermehrt die Fra-
ge, ob der Einsatz von Anleihen auf-
grund von niedriger Renditen und eines 
 vermeintlichen Endes des Quantitative 
 Easing einen weniger verlässlicheren 
Diversifikator darstellt, als in der 
 Vergangenheit zu beobachten gewesen 
ist. Im schlimmsten Falle kann es 
 zukünftig auch dazu kommen, dass 
 Anleihen im Portfolio die Verluste der 
Aktien in der Korrektur noch verstärken. 
Es ergibt deshalb Sinn, alternative 
 Methoden zum Schutz des Portfolios in 
Betracht zu ziehen.

Möglich ist, eine ausreichend ver-
lässliche Portfolio-Absicherung mit 
 einem kleinen, aber langfristig positiven 
Ertrag zu konstruieren. Neben Können, 
Geduld und realistischen Erwartungen 
muss man auch das Dreiecksverhältnis 
aus erwartetem Ertrag, Verlässlichkeit 
und Häufigkeit der „Belohnung“ 
 verstehen. 

Investoren bevorzugen kleinere, aber 
häufigere Auszahlungen, gegenüber 
großen, aber seltenen – selbst bei 
 gleichem Ertrag. Darüber hinaus hat 
sich gezeigt, dass die verlässlichsten 
und günstigsten Absicherungen jedoch 
einen negativen erwarteten Ertrag auf-
weisen. Der Kauf von Put-Optionen ist 

hierfür ein Beispiel. All das sollte bei 
der Umsetzung einer Tail-Hedge-Strate-
gie berücksichtigt werden, damit Inves-
toren eine Strategie auch durchhalten, 
selbst wenn sie über mehrere Jahre  
Geld  verliert.

Eine Tail-Hedge-Strategie sollte Kon-
vexität aufweisen, sprich die Effizienz 
der Absicherung sollte mit deren Wert 
ansteigen. Die Formel hierfür ist das 
Können in der Umsetzung bzw. Imple-
mentierung. Die Möglichkeiten sind 
vielfältig. Zu den verwendeten Bau-
steinen zählen neben den etablierten 
Strategien wie Gold, Trendfolge, und 
Global Macro auch Volatilitäts- und 
 Dispersion-Trading-Strategien. 

Eine potenzielle Allokation sollte aus 
dem Anleihebestand finanziert werden 
und die erwartete Rendite sollte mit der 

des Anleihebestandes einhergehen. 
 Dieses derzeit geringe Level sollte mit 
der richtigen Kombination von Stra-
tegien erreichbar sein, so dass der 
Tail-Hedge nicht nur Absicherung 
 liefert, sondern langfristig auch eine 
 positive Rendite erwirtschaftet.

 Die Allokation in die Tail- Hedging-
Strategie sollte groß genug sein, dass 
deren Kompensation sich im Gesamt-
portfolio lohnt. In der Praxis werden 
Tail-Hedging-Strategien daher auch oft 
mit höheren Volatilitäts-Levels ver-
waltet, um das eingesetzte Kapital so 
 effizient wie möglich zu nutzen.

 Eine aktiv verwaltete Strategie kann 
langfristig positive Renditen erzielen 
und ein Maß an Absicherung für Ver-
luste an den Aktienmärkten liefern. 
 Obwohl die Implementierung nicht 
leicht ist und ein hohes Maß an Können 
des Managers nötig ist, kann eine Tail- 
Risk-Strategie im derzeitigen Markt-
umfeld als sinnvolle Ergänzung zum 
Staatsanleihen-Portfolio gesehen wer-
den. Es kann zwar kein Manager eine 
Garantie zum Schutz der Anlagen sei-
ner Kunden abgeben, aber zumindest 
kann das nächstbeste Ziel angepeilt 
werden – ein hohes Maß an Konfidenz, 
basierend auf einer professionellen und 
rigorosen Analyse der Kapitalmärkte. 
Die Anleger, die bereit sind, in eine 
 solche Absicherung zu investieren und 
vielleicht kurzfristig weniger verdienen 
als andere, sollten langfristig profitieren. 

SUHAIL SHAIKH Partner, CIO, Fulcrum Asset Management

»Anleger, die bereit 
sind in eine aktive 
Tail-Risk-Strategie  
zu investieren,  
sollten trotz 
zeitweiser Kosten 
langfristig profitieren.«
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3  Evolution des Value-Faktors November 2009 – Oktober 2019
Abbildung 3: Evolution des Value-Faktors (Nov. 2009 – Okt. 2019 

 

Quellen: MSCI Inc., Absolut Research GmbH 
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Damit ein Renditefaktor langfristig Bestand hat, sollte er in der wissenschaftlichen Lite-
ratur durch eine statistisch signifikante Überrendite über einen langen Zeitraum, in meh-
reren Regionen und Anlageklassen dokumentiert sein und sich auf die Übernahme sys-
tematischer Risiken oder verhaltensbedingter Fehler zurückführen lassen. Lempérière et 
al. (2017) untersuchen in ihrer Arbeit den Zusammenhang zwischen Rendite und Risiken 
unterschiedlicher Faktoren. Dabei decken sie durchaus einen positiven Zusammenhang 
zwischen Rendite und Risiko auf, weisen aber darauf hin, dass nicht die Volatilität aus-
schlaggebend ist, sondern die Übernahme von Tail-Risiken. So zeigt sich den Autoren 
zufolge der positive Zusammenhang zwischen der Performance (Sharpe Ratio) einer Ri-
sikoprämie und ihrer (negativen) Schiefe.

Da die meisten Anleger ein Asset mit einer positiven Schiefe einem Asset mit einer nega-
tiven Schiefe vorziehen würden, werden Anleger, die bereit sind, Tail-Risiken zu überneh-
men, langfristig entsprechend entschädigt. Dieser Effekt zeige sich  weltweit und auch 
in verschiedenen Anlageklassen (Aktien, Anleihen, FX). Neben einem Risikoargument, 
als einleuchtendes Beispiel gilt hier u.a. die (Short-)Volatilitätsrisikoprämie, präsentieren 
die Autoren  auch einen alternativen verhaltensbedingten Aspekt (Faktor-Crowding) für 
den Zusammenhang zwischen Schiefe und Performance. Investoren würden demnach 
von positiver Performance angezogen und die Preise dadurch ansteigen, bis es zu ei-
nem Crash komme. 

Assets, die eine positive Schiefe und zugleich eine hohe Performance aufweisen, könn-
ten Lempérière et al. (2017) zufolge temporäre Anomalien oder Alpha-Strategien sein, die 
sich im Laufe der Zeit,bspw. durch Crowding bzw. De-Leveraging, in Richtung negativer 
Schiefe verschieben.

Übernahme von Tail-Risiken 
als möglicher Renditetreiber
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