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Dynamische Sicherung von 
Marktpreisrisiken mittels Aktien-Overlay: 
Verluste reduzieren und Chancen nutzen

Andreas Neumann / Patrick Steiner

Im Zuge der Verwerfungen an den interna-
tionalen Aktienmärkten im Rahmen der Fi-
nanzkrise wurden wichtige Paradigmen der 
klassischen Investmentlehre nachhaltig in 
Frage gestellt. Auch die kräftig gestiege-
nen Indexstände seit März 2009, insbeson-
dere beim Dax, haben daran prinzipiell 
nichts geändert. Die Tatsache, dass Inves-
toren auch in einer längerfristigen Be-
trachtung mit der Assetklasse Aktien kaum 
oder kein Geld verdient haben, stimmt 
nachdenklich. 

Eine Möglichkeit, dennoch dauerhaften 
Anlageerfolg mit der Assetklasse Aktien 
zur erzielen, stellt die Kombination aus ei-
nem Aktienportfolio mit einem systemati-
schen Overlay zur Marktpreisrisikosteue-
rung dar. Das Ziel der Strategie ist es, in 
steigenden Aktienmarktphasen möglichst 
wenig Sicherungsaktivität zu entfalten, 
dafür aber in Schwächephasen möglichst 
gesichert zu sein.

Umsetzung in einem 
separaten Overlay-Portfolio

Unter Overlay-Management versteht man 
generell das gezielte Steuern spezifi scher 
Marktpreisrisiken eines zugrundeliegenden 
Basisportfolios. Die Umsetzung erfolgt 
 dabei losgelöst von der Grundposition in 
einem separaten Overlay-Portfolio. Gene-
rell kommen für Overlay-Management-Lö-
sungen alle Assetklassen in Betracht, für 
welche ein liquides Sicherungsinstrument 
verfügbar ist. Für Aktienportfolios kann 
die Overlay-Strategie sowohl auf ein Port-
folio aus Aktien-ETFs als auch aus Einzel-
aktien, welche von einem aktiven Manager 
selektiert wurden, angewendet werden. 
Folgende Ziele werden generell verfolgt:

– Sicherung der Aktienbestände in schwa-
chen Marktphasen durch Reduzierung des 
Investitionsgrades,

– Partizipation an steigenden Aktienmärk-
ten durch möglichst geringe Sicherungs-
aktivitäten,

– keine Einfl ussnahme auf das Alpha der 
Selektion, sofern ein aktiver Selektionsma-
nager mandatiert ist.

Durch die klare Trennung von Alpha- und 
Beta-Management refl ektiert ein syste ma-
tisches Overlay-Management zudem die 
weiter voranschreitende Arbeitsteilung im 
Asset Management. Die Umsetzung einer 
dynamischen Sicherungsstrategie kann auf 
Grundlage der Entscheidungen eines dis-
kretionären Managers oder der Signale 
 einer quantitativen Modellarchitektur er-
folgen. Selbstverständlich sind auch Misch-

formen der beiden Grundkonzepte denk-
bar. Overlay-Management kann im Allge-
meinen als Risikomanagement beschrieben 
werden. Die Entscheidungen zur aktiven 
Risikosteuerung basieren im Overlay-Ma-
nagement der Berenberg Bank ausschließ-
lich auf Signalen einer systematischen 
Multi-Modell-Architektur. Das theoreti-
sche Erklärgerüst für die Strategie des 
„Equity Protect Overlay“ liefert die Be-
havioural Finance. Diese Teildisziplin der 
Wirtschaftswissenschaften beschäftigt sich 
generell mit Anomalien im Verhalten der 
Finanzmarktteilnehmer und hat diesbezüg-
lich verschiedene Einzelaspekte, beispiels-
weise den Herdentrieb oder verschiedene 
Dispositionseffekte, beschrieben. Diese 
theoretischen Erkenntnisse werden in kon-
sistente und systematische Entscheidungs-
regeln überführt, welche in Form einer 
Multi-Modell-Architektur das Herzstück 
dieses Ansatzes darstellen. Hierdurch bietet 
sich der Vorteil einer hohen Konsistenz 
und Wiederholbarkeit aller getroffenen 
Entscheidungen, was langfristig den An-
lageerfolg sicherstellen soll. 

Sicherungskosten in 
steigenden Märkten berücksichtigen

Um die Qualität der dynamischen Siche-
rungsstrategie zu bewerten, sind neben 
der Sicherungseffi zienz in fallenden Märk-
ten (sprich: Wie viel der negativen 
Kursentwicklung wurde durch Einsatz des 
Equity Protect Overlays abgefangen?) auch 
die generierten Sicherungskosten in stei-
genden Märkten und Seitwärtsphasen am 
Aktienmarkt zu berücksichtigen (sprich: 
Was kostet das Overlay in diesen Markt-
phasen an Performance?). Über einen 
Zyklus am Aktienmarkt hinweg sollte 
das Verhältnis hierbei in etwa 70 : 30 be-
tragen: 70 Prozent der negativen Perfor-
mance werden durch den Einsatz des 
Overlays abgefedert, die Sicherungskosten 
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Wer nur lange genug in Aktien investiert 
ist und in kritischen Phasen der Zyklen 
nicht unter allzu dringlichen Verkaufsdruck 
gerät, kann mit dieser Assetklasse sehr gut 
seine langfristige Versorgung dar stellen. 
Dieser Grundsatz mag auch heute noch 
gelten, doch hat man angesichts der spür-
baren Volatilitäten den Eindruck, dass er 
zumindest für private Investoren ohne 
ausgeklügeltes Risikomanagment in den 
beiden vergangenen Jahrzehnten wesent-
lich schwieriger umzusetzen war. Mit ähn-
licher Verunsicherung kämpfen die insti-
tutionellen Investoren. Wer allein auf die 
langfristige Anlagestrategie setzt, ver-
schenkt aus Sicht der Autoren auch in 
 diesem Segment Ertragschancen. Die Er-
gebnisse eines Aktien-Overlay in den ver-
gangenen neun Jahren wollen sie als Beleg 
für die Erfolgsaussichten dieser Strategie 
gewertet wissen. (Red.)
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betragen hingegen lediglich rund 30 Pro-
zent der positiven Wertentwicklung in Zei-
ten freundlicher Märkte. Die Performance-
charakteristik ist folglich asymmetrisch 
und lässt sich auch gut gegen alternative 
Sicherungsstrategien messen, beispielswei-
se gegen eine rollierende Strategie mit 
Put-Optionen. Die Abbildung zeigt bei-
spielhaft die Sicherungsaktivität der quan-
titativen Modelle im Jahr 2009. 

In der Grafi k wird die Entwicklung eines 
typischen Aktienportfolios bestehend aus 
50 Prozent Dax/50 Prozent Euro Stoxx 50 
TR abgetragen und dabei der Sicherungs-
quote im Zeitablauf in Form der blauen 
Fläche gegenübergestellt. Hierbei wird sehr 
gut deutlich, wie insbesondere zu Beginn 
des Jahres durch den Verkauf von Futures 
für Dax und Euro Stoxx 50 TR die Siche-
rungsquote steigt und das Aktienportfolio 
dann im März auf dem Höhepunkt der 
 Aktienkrise zu 100 Prozent gesichert ist. 

Im Zuge der Erholung an den Aktienmärk-
ten wird dann bereits ab Mitte März die 
Si cherungsquote sukzessive zurückge-
fahren. Dabei erfolgt die Steuerung über 
Modelle mit unterschiedlichen Fristigkei-
ten. Zunächst bauen die sehr kurzfristigen 
Modelle die Sicherung ab, es folgen darauf 
die mittel- bis langfristigen Teilmodelle. Im 
weiteren Verlauf des Jahres lösten die Mo-
delle dann lediglich sporadisch und nur für 
kurze Zeit Sicherungssignale aus. 

Laufendes Risikomanagement 
implementieren

Dieses Muster ist durchaus charakteristisch 
für den Ansatz, denn in den immer wieder 
auftretenden zwischenzeitlichen Korrek-
turphasen am Aktienmarkt bauen insbe-
sondere die kurzfristigen Modelle gemäß 
ihrer trendfolgenden Grundstruktur Siche-
rung auf. Stellt sich die Korrektur als nicht 
nachhaltig heraus, werden die Positionen 
unter Realisierung von Sicherungskosten 
aufgelöst, was die Gesamtperformance 
schmälert. Im Falle einer schnellen und 
nachhaltig negativen Bewegung am Ak-
tienmarkt sind es allerdings auch genau 
diese Modelle, die zuerst Sicherung für das 
Portfolio bieten und die zuvor generierten 
Opportunitätskosten durch positive Per-
formancebeiträge überkompensieren.

Im Asset Management der Berenberg Bank 
kommt zur dynamischen Sicherung der 
Aktienmarktpreisrisiken die oben beschrie-

bene Multi-Modell-Architektur zum Ein-
satz, die stufenweise und über verschiede-
ne Teilmodelle die Aktienrisiken sichert. Im 
Laufe der Jahre wurde der Ansatz weiter 
verbessert und im Zuge des Wachstums 
der gesteuerten Assets um zusätzliche Teil-
modelle erweitert. Ausgehend von einer 
Modellarchitektur mit zunächst drei Mo-
dellen (für kurz-, mittel- und langfristige 
Trends) wurde im Sommer 2009 ein viertes 
und schließlich im Juni 2011 ein fünftes 
Modell in die Gesamtarchitektur integriert. 

Die grundsätzliche Performancecharakte-
ristik blieb dabei erhalten. Die neu hinzu-
genommenen Algorithmen verändern bei-
spielsweise die Gesamtarchitektur nicht an 
den Rändern, sind also keine sehr kurz- 
oder sehr langfristigen Modelle. Eine wich-
tige Voraussetzung für den langfristigen 
Investmenterfolg bei quantitativen Strate-
gien ist die kontinuierliche Weiterentwick-
lung sowie das Risikomanagement. 

Die Kritik der Investoren an vielen Quant-
Ansätzen setzt generell an der Starrheit 
und Dogmatik der jeweiligen Strategie an, 
die ohne Refl exion von übergelagerten 
makroökonomischen Ereignissen weiterbe-
trieben wird. Daher ist es unerlässlich, ein 
laufendes Risikomanagement zu imple-
mentieren, welches übergeordnete Para-

digmen analysiert und somit die Frage be-
antwortet, ob der Ansatz im aktuellen 
Marktumfeld auch weiterhin funktionieren 
kann. Sollten hier Veränderungen beobach-
tet werden, beispielsweise durch austrock-
nende Liquidität oder eine Veränderung der 
Markstruktur, kann das Management hier 
zeitnah handeln und geeignete Maßnah-
men einleiten. 

Zusammenfassend kann festgestellt wer-
den, dass über ein systematisches „Equity 
Protect Overlay“ Aktienportfolios gezielt 
und unabhängig vom Basisportfolio ge-
steuert werden können, was langfristig 
einen im Vergleich zum „Long-only“-In-
vestment nachhaltigeren Anlageerfolg si-
cherstellt. Der Erfolg der Strategie lässt 
sich dabei anhand der erwirtschafteten 
„Real-Money-Performance“ seit 2002 ab-
lesen, wodurch periodisch auftretende 
Schwächephasen wie in 2010 in einen 
entsprechenden historischen Kontext ein-
geordnet werden können. Die wissen-
schaftliche Fundierung des Ansatzes, die 
Qualität der generierten Signale und die 
Professionalität der Implementierung 
kom biniert mit einem streng arbeitstei-
ligen Aufbau der Wertschöpfungskette 
(Research, Trading und Advisory) stellen 
auch in Zukunft die Erfolgsfaktoren dieser 
Strategie sicher.

Abbildung: Wertentwicklung des Aktienportfolios und Hedge Ratio des 
Equity Protect Overlays 2009
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