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Dynamische Sicherung von Durationsrisiken 
über ein systematisches Overlay Management
Andreas Neumann und Patrick Steiner

Phasen mit dauerhaft ansteigenden Zinsniveaus und entsprechend fallenden Kursen sind bei 
den Investoren seit nunmehr einer Dekade beinahe in Vergessenheit geraten. Die leicht negative 
Gesamtrendite für 10-jährige Deutsche Staatsanleihen im Jahr 2006 stellt somit lediglich eine kurzfristige  
Abweichung dar. Die Stimmen der volkswirtschaftlichen Analysten, die von steigenden Marktzinsen in der  
nächsten Zeit ausgehen, haben allerdings stark zugenommen. Ein Grund mehr für viele Investoren, den Einsatz 
von Sicherungsstrategien gegen Zinsänderungsrisiken zu prüfen. Andreas Neumann und Patrick Steiner von  
Berenberg Asset Management analysieren in ihrem Artikel die optimale Hedging-Strategie im Umfeld steigender 
Zinsen. Sie zeigen, wie der Einsatz eines Overlay Managements bei unterschiedlichen Szenarien erfolgen kann.
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1 	 Leistungsspektrum im Overlay Management

Quelle: Berenberg Bank 
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Taktisches Overlay Management
zur systematischen Steuerung von Marktpreisrisiken

■	 Partizipation an steigenden Rentenkursen durch mög-
lichst geringe Hedging-Aktivität

■	 Keine Einflussnahme auf die Qualität der Selektionsleis-
tung der Rententitel im Underlying

Die dynamische Hedging-Strategie, welche schrittweise die 
Durationsrisiken steuert, basiert generell auf Signalen, welche 
eine entsprechende Indikation zur Sicherung bzw. zum Auf-
lösen der Sicherung gibt. Diese Signale können entweder 
auf Grundlage diskretionärer Portfoliomanagemententschei-
dungen oder quantitativer Modelle generiert werden. Selbst-
verständlich sind auch Mischformen der beiden Grundkon-
zepte denkbar. Im Zuge der nachstehenden Analyse sollen 
insbesondere die Möglichkeiten zum Aufbau und zur Über-
wachung einer quantitativen Modellarchitektur diskutiert 
und die Anwendung von Overlay Management am Beispiel 
erläutert werden. Zunächst ist aber noch eine engere Ab-
grenzung des Begriffs „quantitatives Modell“ notwendig, da 
sich das quantitative Asset Management mittlerweile sehr 

stark ausdifferenziert hat und verschiedene „Schulen“ unter-
schieden werden. Hierbei stehen in der Regel ökonome
trisch-volkswirtschaftliche Erklärungsansätze den prognose-
freien, eher markttechnischen Modellen gegenüber. Für letz-
tere bietet die Behavioral Finance das wissenschaftliche  
Erklärgerüst. Inwiefern die Erkenntnisse der Behavioral  
Finance in die Konstruktion einer Modellarchitektur einflie-
ßen können, soll im Nachgang näher beleuchtet werden.

1  Einführung
Durationsrisiken lassen sich in zwei Unterarten clustern: Man 
unterscheidet generell zwischen Zinsduration und Credit-
Spread-Duration. Hiermit wird die Sensitivität der Renten in 
Bezug auf Veränderungen des Marktzinsniveaus bzw. des 
Credit Spreads zum Ausdruck gebracht. Das Steuern der 
Credit Duration soll im Folgenden nicht betrachtet werden, 
da eine dynamische Steuerung mit aktiver und zeitnaher Im-
plementierung von Sicherungssignalen aufgrund nicht aus-
reichend liquider Sicherungsinstrumente für große instituti-
onelle Portfolios nur eingeschränkt möglich ist. 
Um die Änderung des Marktzinsniveaus bzw. eine erwartete 
Änderung zu visualisieren, empfiehlt sich aus Praxissicht 
die Analyse des Euro-Bund-Futures. Hierbei liegt die An
nahme zugrunde, dass es sich bei deutschen Staatsanleihen 
um Benchmark-Anleihen handelt, die vom Markt als „Save 
Haven“ angesehen werden und gegenüber denen alle an-
deren Anleihen mit einem Renditeaufschlag notieren. 
Folglich wird sich in der Entwicklung des Euro-Bund- 
Futures auch am ehesten eine Marktzinsänderung unver-
fälscht, also ohne Credit-Effekte im 
Kurs niederschlagen. Der nachfol
gend beschriebene Ansatz knüpft  
an diese Annahmen an und bietet 
eine Möglichkeit, mittels liquider 
Instrumente und unabhängig von 
den Credit-Effekten Zinsänderungs
risiken systematisch zu steuern.

2  Overlay Management
Unter Overlay Management versteht 
man das gezielte Steuern spezifischer 
Marktpreisrisiken innerhalb eines 
Portfolios. Die Umsetzung erfolgt 
dabei losgelöst von dem zugrunde 
liegenden Basisportfolio in einem 
separaten Overlay Portfolio. 
Hierbei werden in der Regel trans- 
parente und hoch liquide Instru
mente wie Futures und Forwards 
zur Umsetzung der Strategie ein
gesetzt (siehe Abb. 1).

Durch die klare Trennung von Alpha- und Beta-Manage-
ment reflektiert ein systematisches Overlay Management 
zudem die weiter voranschreitende Aufspaltung der Wert-
schöpfungskette im Asset Management: 
Hierbei wird mit Ausbildung von entsprechendem Spezialis-
tenwissen häufig zum einen ein Asset Manager für die Se-
lektion der besten Einzeltitel, zum anderen ein speziali-
siertes Haus für die Steuerung des Marktpreisrisikos (hier: 
Duration) mandatiert.

Folgende Ziele werden generell bei der Durationssteuerung 
mittels Overlay verfolgt:

■	 Abbau von Zinsduration und somit Reduzierung von 
Beta im Umfeld steigender Zinsen
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