Neue Ansitze zur Streuung von Portfolios

Die meisten Anlagestrategien reklamieren Diversifikationswirkungen und gute Korrelationseigenschaften fuir sich — Konkreter Nutzen wird aber selten gemessen
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Egal, ob Sie zu den Bullen oder den
Bédren gehdren: Wie Notenbanken
und Markte auf einen weiteren Infla-
tionsanstieg reagieren, dies beschaf-
tigt derzeit die Mehrheit der Investo-
ren. SchlieBlich verzeichnen wir im
Oktober mit einem Auftrieb der Ver-
braucherpreise um 4,5 % auf Jahres-

weitere Preisspriinge nach sich zie-
hen konnten - inklusive der Worst-
Case-Situation eines parallelen Ein-
brechens der beiden grofden Asset-
klassen Aktien und Renten. Auch
wenn eher wenige institutionelle
Investoren von einer Korrektur im
Gleichschritt ausgehen, so besteht
der Wunsch, sich entsprechend zu
wappnen.
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Vor diesem Hinter-
grund deuten neuere
Studien auf einen hohe-
ren Beratungsbedarf der
Investoren hinsichtlich
einer stirkeren Alloka-
tion in alternative Anla-
gen hin. Das Interesse
an Beimischungen zu
Aktien- und Mischfonds
steigt. Auf der Aktiensei-
te ist dies fiir professio-
nelle Anleger, die ihre
regulatorischen Quoten

sicht die hochsten Teuerungsraten in
Deutschland seit 28 Jahren. Auch
wenn bekanntlich Sondereffekte —
Mehrwertsteuer, CO,-Abgabe —sowie
vornehmlich anziehende Rohstoff-
preise und unterbrochene Lieferket-
ten in Rechnung zu stellen sind: Die
Zahlen lassen aufhorchen und zwin-
gen viele Grof3anleger, verschiedene
Risikoszenarien durchzuplanen.
Der norwegische Staatsfonds
warnte unléngst vor Verlusten, die

bereits erheblich ausge-
reizt haben, sicherlich eine der
dringlichsten Herausforderungen.
Zudem sind viele Portfolios (zu) ein-
seitig auf haussierende Aktienmark-
te ausgerichtet. Zwar will man vom
Aktienzug (noch) nicht abspringen,
es wdichst jedoch angesichts der
hohen Kurse und Bewertungen die
Befiirchtung, zu teuer einzusteigen
und sich falsch zu positionieren.
Weiterhin rekordtiefe Zinsen bieten
zwar ein giinstiges Umfeld fiir Long

Korrelationen haufig zur Diversifikation gesuchter Assetklassen

Zeitraum: 2013-2021

Korrelation mit

Korrelation mit

MSCI World Stoxx Europe 600
Liquid Alternatives (Euro) 0,85 0,90
Private Equity (US-Dollar) 0,81 0,84
Europaische Immobilien (Euro) 0,71 0,80
Globale Staatsanleihen (Euro) 0,05 0,20
Gold (Euro) -0,07 -0,11
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Only-Aktienfondsstrategien. Jedoch
gewinnen Fragen nach Markttiming
(Endlichkeit des Bullenmarktes)
und  Absicherungsaktivitit an
Gewicht.

Was aber, wenn Kaufkraftverluste
und Geldentwertung so immens und
dauerhaft sind, dass auf das Riick-
fahren der Notenbanken-Anleihe-

das allgemeine Zinsniveau schneller
steigt, was freilich in den USA wahr-
scheinlicher ist als im FEuroraum,
werden nicht alle Fixed-Income-An-
leger profitieren. Neue Rentenpapie-
re werden zwar attraktiver verzinst,
Bonds mit festem Kupon jedoch mit

Verlusten reagieren.
In der Praxis wird der Investor
daher mehrere alternati-
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ve Investments einer
Due Diligence unterzie-
hen, bevor er sein Portfo-
lio um zusétzliche Kom-
ponenten anreichert. Die
meisten Anlagestrate-
gien reklamieren, neben
sonstiger (etwa regiona-
ler, themen- oder bran-
chenseitiger) Fonds-
schwerpunkte, giinstige
Korrelationseigenschaf-
ten und eine gute Diver-
sifikationswirkung  fiir

kaufe — wider Erwarten — ein schnel-
leres Anheben der Zinsen folgen
muss? Dies konnte sich in eher
bearishen Positionierungen bemerk-
bar machen. Die Gefahr: Ein Senti-
ment, das von Befiirchtungen um
Buchgewinne und Portfoliowerte
getrieben ist, findet seinen Ausdruck
in einer hoheren Verkaufsbereit-
schaft.

Keine Ertrage bei Anleihen

Knapp zwei Drittel der Staatsanlei-
hen der Eurozone, die traditionell
das wichtigste Gegengewicht zu
Aktien bilden, rentieren negativ.
Bleiben die Leitzinsen tief, um die
Finanzierung von Unternehmen und
Staaten in der EU nicht zu gefédhrden,
dann werfen Anleihen hoher Bonitat
absehbar weiterhin keine oder kaum
Ertrdge ab. Benoétigt werden daher
Bausteine, die die ehemaligen Vor-
teile von Renteninvestments — Risi-
kostreuung und stabile Ertrige —
effektiv kompensieren. Selbst, wenn

sich. Dieser Nutzwert ist
in vielen Féllen jedoch eingeschrénk-
ter, als vermutet. Die Ergebnisse einer
aktuellen Kompaktstudie der Invest-
mentgesellschaft Tungsten Trycon
legen nahe, dass der Gleichlauf
bekannter Anlageklassen mit globa-
len Aktienindizes in den vergangenen
acht Jahren teilweise stark ausge-
pragt war.

So schneiden die hédufig zur Streu-
ung gesuchten alternativen Anlage-
klassen Private Equity und européi-
sche Immobilien (jeweils borsenge-
listet) mit einer vergleichsweise
hohen Korrelation von jeweils circa
0,8 zum Stoxx Europe 600 ab. Eben-
so erniichternd weisen Liquid Alter-
natives als Gruppe (Querschnitt
liquider alternativer Investmentkon-
zepte) eine hohe Abhingigkeit von
0,9 gegeniiber dem Stoxx Europe
600 und von 0,85 gegeniiber dem
MSCI World auf.

Welche Konsequenzen hat dies fiir
professionelle Anleger, die hohe
Kapitalbetrdge veranlagen? Zur
Bewertung ein einfaches Beispiel:

Der Investor sucht nach Diversifika-
tion und investiert in ein Alternative-
Produkt. Wenn der Ertrag dieser
Anlage am Ende des Tages stark vom
Verlauf der Aktienmérkte abhingig
ist,dann hater, selbst bei erfreulicher

,FUr unsere eigene
Arbeit nutzen wir in
einem Multi-Asset-Long/
Short-Fonds seit acht
Jahren ein auf Kl
basierendes,
dynamisches Asset
Allocation-Modell, das
nachweislich eine
Korrelation von nahezu
null gegentiiber Aktien
und Renten liefert. Wir
sind von dem
Zusatznutzen, ... ,
liberzeugt.”

Performance, sein Ziel nur teiler-
reicht. Denn in den Aktienmarkt hat-
te er, vermutlich bei niedrigeren
Gebiihren und hoherer Liquiditét,
auch direkt investieren konnen.
Wenn die Beimischung in Erwartung
einer Verbesserung des Rendite-Risi-
ko-Verhaltnisses erfolgt, sollte ein
zentrales Kriterium bei der Alloka-
tion sein, wie unabhéngig vom allge-
meinen Marktverlauf die Rendite
zustande kommt.

Keine pauschale Antwort

Inwieweit Kiinstliche Intelligenz
(KI) bei diesem Prozess einen Wert-
beitrag leisten und ihre Starken aus-
spielen kann, ist pauschal sicherlich
schwer zu beantworten. Die Ge-

schéftsmodelle von KI-Fonds in
Deutschland variieren von den-
jenigen, die in Hersteller und An-
wender von Zukunftstechnologien
investieren bis hin zu Asset Mana-
gern, die Algorithmen zur Generie-
rung von Investmententscheidungen
einsetzen.

Einige Strategien nutzen die Leis-
tungsfahigkeit von KI gezielt, um
eine hohe Diversifikationsleistung
zu erreichen. Da die Maximierung
von Datenmengen und deren
maschinelle Auswertung jedoch kein
Erfolgsgarant sind, gilt fiir sie dassel-
be wie fiir klassische Diversifika-
tionsbausteine: Die Dekorrelation
im Kontext des Gesamtportfolios
muss messbar und nachvollziehbar
sein. Fiir unsere eigene Arbeit nut-
zen wir in einem Multi-Asset-Long/
Short-Fonds seit acht Jahren ein auf
KI basierendes, dynamisches Asset
Allocation-Modell, das nachweislich
eine Korrelation von nahezu null
gegeniiber Aktien und Renten lie-
fert. Wir sind von dem Zusatznutzen,
den KI als Evolution regelbasiert
quantitativer Modelle schafft, iiber-
zeugt.

Ausblick

Der Bundesverband Alternative
Investments (BAI) legte unlidngst
Zahlen vor, wonach institutionelle
Investoren in Deutschland ihre Port-
folioallokation im Bereich Alternati-
ve Investments in den nichsten Jah-
ren auf bis zu 26 Prozent ausweiten
wollen. Die Resultate &hnlich gela-
gerter, jlingerer Studien sprechen
ebenfalls fiir diese Entwicklung der
Exposures. Ein Gelegenheitsfenster
flir Anbieter nicht-traditioneller
Fondsstrategien (inklusive solcher,
die KI einsetzen), die ihre Vorteile
— etwa Risikoreduzierung, Zugang
zu neuen Renditequellen und Ver-
besserung der Sharpe Ratio — iiber-
zeugend quantifizieren und nachhal-
ten missen.



