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Titelthema

Neue Wege im Management fiir Staatsanleihen

Andreas Neumann und Silvio Friel von der Berenberg Bank iiber die Vorteile der Kombination von pas-
sivem Portfolio mit aktivem Durationsoverlay.

Die Renditen deutscher Staatsanleihen
sind auf historische Tiefstande gefal-
len. Anleger konnten dadurch im ver-
gangenen Jahr mit Bundesanleihen
Wertzuwachse im zweistelligen Pro-
zentbereich erzielen. Fiir viele Investoren
stellt sich nun die Frage, wie es weiter-
geht am Rentenmarkt und welche Hand-
lungsalternativen abgeleitet werden
konnen. Durch die Integration eines rein
systematischen Overlays in ein Portfolio
mit Staatsanleihen, kann in jedem Zin-
sumfeld eine Outperformance gegenu-
ber der Benchmark erzielt werden.

Vorteile aus der Kombination
eines passiven Rentenport-
folios mit aktivem Overlay
Management

Das zu Grunde liegende Rentenportfolio
kannin Analogie zu den Indexregeln pas-
siv repliziert werden. Die resultierenden
Kuponeinnahmen erzielen laufend or-
dentliche Ertrage fir die Investoren. In
Zinssenkungsphasen wird die Duration
des Gesamtportfolios durch den zusatz-
lichen Kauf von Euro-Bund-Futures im
Overlay verlangert. Dadurch wird der
positive Effekt auf die Rentenkurse wei-
ter verstarkt. In extrem schwachen Ren-
tenjahren kann durch den Aufbau von
Netto-Short-Positionen bei der Duration
trotz fallender Kurse des passiven Ren-

Modellanbieter

Systematische Entscheidungsarchitektur
(Multi-Modell-Ansatz)

Risikomanagement

tenunderlyings eine positive Rendite fiir
das Gesamtportfolio erzielt werden.

Subjektive Entscheidungen
werden verhindert

Overlay Management ist eine Form
des Risikomanagements. Die Entschei-
dungen zur aktiven Risikosteuerung
basieren im Overlay Management der
Berenberg Bank ausschlieBlich auf Si-
gnalen einer systematischen Multi-Mo-
dell Architektur.

> Systematische Entschei-
dungsarchitektur sichert
hohe Konsistenz aller
Entscheidungen

> Kombination sorgt fiir
deutlich verbesserte
Performance

> Weniger Abhangigkeit
von der Entwicklung
der Rentenkurse

Due Diligence externer

Die rein systematische Entscheidungs-
architektur stellt dabei eine hohe Kon-
sistenz und Wiederholbarkeit aller ge-
troffenen Entscheidungen sicher. Des
Weiteren sollen subjektive Entschei-
dungen verhindert und das
“Key-Man-Risk” reduziert
werden. Durch verschiedene
Modelle firr unterschiedliche
Zeitabschnitte konnen ver-
schiedene  Marktanomalien
systematisiert und genutzt
werden. Somit wird das Ver-
halten kurz-, mittel- und
langfristig orientierter Markt-
teilnehmer auf Grundlage
aktueller Erkenntnisse der Be-
havioural Finance modelliert

Konstruktion und Uberwachung der Entscheidungsarchitektur
Quelle: Berenberg Bank
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und fiir Anleger investierbar
gemacht. Der Multi-Modell-
Ansatz erhoht die Stabilitat

der Renditen und kann dabei die Volatili-
tat der Gesamtposition verringern. Zum
Management von Durationsrisiken wur-
den drei Modelle identifiziert, wovon
zwei trendfolgenden Charakter haben
und das dritte Modell auch gute Ergeb-
nisse in Seitwartsphasen liefert. Die Mo-
delle kénnen hinsichtlich der Handels-
haufigkeit, der Handelssensitivitat, der
Modellzustande und der Inputparame-
ter unterschieden werden. Die Modelle
sind hierbei stets gleich gewichtet.

Das Team der Berenberg Bank konzen-
triert sich zum einen auf die Entwick-
lung eigener Modelle und zum anderen
auf die Auswahl quantitativer Modelle
externer Modellanbieter. Fir letztere
wurde ein mehrstufiger Due-Diligence-
Prozess entwickelt, der zu einem Sco-
ring-Wert flr jeden untersuchten Mo-
dellanbieter fiihrt.

Der Risikokontrolle kommt bei der quan-
titativen Modellarchitektur eine beson-
dere Bedeutung zu. Es ist unerlasslich,
die Anwendbarkeit der Modelle und die
Plausibilitat der erwirtschafteten Rendi-
ten laufend zu uberpriifen. Paradigmen-
wechsel oder ein Riickgang der Liquiditat
des Marktsegments kénnen dazu fih-
ren, dass Modelle aus der Multi-Modell
Architektur entfernt werden. Eine wei-
tere Moglichkeit der Risikolberwachung
sind ,Best Execution“-Prozeduren. Zur
Steuerung der Duration kommen dabei
ausschliel3lich hochliquide Futures zum
Einsatz. Um die Slippage-Kosten zu mi-
nimieren, werden hocheffiziente Han-
delsalgorithmen genutzt.

Passives Portfolio kombiniert
mit aktivem Overlay

So wird zum Beispiel das passive Renten-
underlying des Publikumsfonds BEO Op-
portunity (fixed income) mit einem ak-
tiven Durationsoverlay kombiniert. Die
Abbildung des Rentenportfolios erfolgt
dabeiin Analogie zum Index und besteht
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Modellpositionierung und Portfolioduration
Quelle: Berenberg Bank

Uberwiegend aus Deutschen Staatsan-
leihen mit einer Duration von durch-
schnittlich fiinf Jahren. Eine Kassequote
ist notwendig, um Marginleistungen zu
erbringen und mogliche Drawdowns der
Strategie abzufedern. Zur Steuerung der
Duration kommen drei Modelle zum Ein-
satz. Das kurzfristige Modell hat nicht
nur die hochste Handelssensitivitat
(stindlich) sondern mit 40 bis 50 Trades
pro Jahr auch die hochste Handelsinten-
sitat, was ein schnelles Reagieren auf ex-
treme und plétzliche Marktbewegungen
sicherstellt. Erganzend beleuchtet das
langfristige Modell das Marktverhalten
langfristig orientierter Investoren. Das
dritte Modell liefert verldssliche Signale
in Seitwartsmarkten. Die systematische
Entscheidungsarchitektur bietet dabei
drei Arten von Signalen fiir den Euro-
Bund-Future: long, neutral oder short.
Ausgangspunkt unserer Betrachtung
sind Long-Signale in allen drei Model-
len, was einer Portfolio-Duration von 15
Jahren entspricht (Szenario 1). Im Falle
eines Neutral- oder Short-Signals wird
die Portfolio-Duration lber den Verkauf
von Euro-Bund-Futures schrittweise re-
duziert. Sind zum Beispiel zwei Modelle
long und das dritte Modell generiert ein
Neutral-Signal, wird die Duration von
15 auf 11,7 Jahre reduziert (Szenario 2).

Erscheint statt des Neutral- ein Short-
Signal, wird die Duration weiter auf 8,3
Jahre verringert (Szenario 3). Diese Sy-
stematik umfasst insgesamt sieben Sze-
narien, die bei Short-Signalen in allen
drei Modellen in extrem schwachen Ren-
tenmarkten zu einer Portfolio-Duration
von bis zu finf Jahren fuhrt (Szenario
7). Sobald ein Modell ein Neutral- bzw.
Long-Signal generiert, wird die Durati-
on im Portfolio durch Glattstellung der
Euro-Bund-Futures stufenweise wieder
erhoht.

Auf diese Weise kann eine deutlich ver-
besserte Performance im Vergleich zur
Benchmark erzielt werden. So konnte
die quantitative Strategie seit ihrer Um-
setzung in Spezialfonds einen durch-
schnittlichen Wertzuwachs von 10,23
Prozent p.a. (01.01.2002-31.12.2008)
erzielen. Seit Auflage des Publikums-
fonds am 22. April 2008 wurde die
Benchmark (45 Prozent eb.rexx Go-
vernment Germany 2,5-5,5 / 55 Prozent
eb.rexx Government Germany 5,5-10,5)
deutlich Ubertroffen. Wahrend der rund
185 Millionen Euro grofRe Fonds nach
Abzug aller Kosten 12,91 Prozent er-
wirtschafte, erreichte die Benchmark
per 31. Dezember 2008 eine Rendite
von 10,36 Prozent.

‘ R ‘ Portfolioduration Positive Performance auch
bei fallenden Kursen
Der quantitative Investmentprozess des
Drei Modelle long 15 Jahre .
aktiven Overlay Managements steuert
die Duration des passiven Rentenportfo-
‘ Eﬁ"&“ﬁé’iﬁi'&’tﬂi ‘ 1.7 Jahre lios und flhrt zu einer verbesserten risi-
koadjustierten Performance im Vergleich
‘ Zwei Modelle long ‘ 8.3 Jahre zu ,Long only”-Benchmarks. Die Kombi-
Ein Modell short ! . R . .
nation eines Investments in Staatsanlei-
. bl e h.en mlt einem Overlay !<ann die Abhan-
(2 5 Jahre) Ein Modsll short gigkeit der Depotentwicklung von der
Entwicklung der Rentenkurse verringern
- O ‘ 1,7 Jahre und auch in Zeiten fallender Kurse eine
positive Performance erzielen. Die Be-
‘ Ein Modell neutral ‘ A7 dee renberg Bank hat sich im institutionellen
ZweiModelle short !
o e Asset Management unter anderem auf
diese Systematik spezialisiert und das
Drei Modelle short -5 Jahre . .
Konzept eines systematischen Overlays

flr risikobewusste Anleger in Form des
Publikumsfonds ,Berenberg Funds IV -

BEO Opportunity (fixed income)” inve-
stierbar gemacht.
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