Strategische Asset Allocation

Anleger sollten ihre Kapitalanlagen breit diversifizieren, um Uberproportionale Ein-
zelrisiken zu vermeiden. Dieser Grundsatz ist den meisten Kapitalmarktteilnehmern
bekannt. Diversifikation kann jedoch auf unterschiedlichste Weisen vorgenommen
werden, z. B. indem die zur Verfiigung stehenden Anlageklassen zu gleichen Teilen
allokiert werden (bspw. 50 % Aktien und 50 % Anleihen). Diese Anlagestrategie wird
auch ,,naive Diversifikation® genannt und ist in den wenigsten Fillen optimal, da sie
nicht die Risikopriferenzen des Investors beriicksichtigt. Im Jahr 1952 berticksich-
tigte Harry Markowitz erstmals Renditeerwartungen, die damit einhergehenden Ri-
siken sowie das Zusammenspiel dieser Risiken, die sogenannte Korrelation, um op-
timale Portfolioallokationen zu identifizieren. Er legte damit die Grundlage fiir die
Moderne Portfoliotheorie und wurde dafiir 1990 mit dem Wirtschaftsnobelpreis aus-
gezeichnet. Und obwohl sich der Kapitalmarkt seitdem sehr verindert hat und es
heute genauere Methoden gibt, Risiken zu messen, bilden Markowitz” Erkenntnisse
auch tber ein halbes Jahrhundert spiter nach wie vor die Grundlage einer professi-
onellen Strategischen Asset Allocation (SAA). Angesichts der Tatsache, dass die SAA
gemif3 empirischen Untersuchungen iiber ca. 90 % des Anlageerfolgs entscheidet,!
stellt sie somit einen Schliisselfaktor fir institutionelle Investoren dar, ihren langfris-
tigen Verpflichtungen nachzukommen.

Mehrwert durch eine SAA

In der Strategischen Asset Allocation wird die langfristige Aufteilung der Kapitalan-
lagen festgelegt. Die SAA kombiniert dabei die Kapitalmarkterwartungen zu ver-
schiedenen Anlageklassen mit den Risiko-, Rendite- und Anlagebeschrinkungen ei-

nes Anlegers, um so ein individuelles Zielportfolio zu bestimmen.

Die Strategische Asset Allocation ist der primare Faktor fir den Erfolg einer Anla-
gestrategie. Bereits 1986 untersuchten Brinson und seine Koautoren die Auswirkun-
gen der SAA auf die Rendite von Pensionsplinen und stellten fest, dass die Asset-
Allocation-Strategie 90 % der Renditevariabilitit eines Portfolios erklirt, wobei die
Auswahl der Wertpapiere und das Market Timing (zusammen aktives Management)
eine untergeordnete Rolle spielen.! Mehrere Studien haben seitdem diese Ergebnisse
bestitigt.> ? Investoren ist demnach dazu geraten, sich insbesondere mit der Strate-
gischen Asset Allocation intensiv auseinanderzusetzen und diese richtig aufzustellen.
Dies bedeutet jedoch nicht, dass ein aktives Management keinen Mehrwert liefern
kann. Ein Investor, der die Fahigkeit besitzt, taktisch richtig von der SAA abzuwei-
chen, oder gute aktive Manager selektiert, kann durchaus eine Uberrendite durch
aktives Management erzielen.® Viel wichtiger ist jedoch festzulegen, zu welchem An-
teil das Portfolio in bestimmte Asset- und Subassetklassen investiert sein soll. Denn

1 Brinson, Gary P. et al. ,Determinants of Portfolio Performance.* Financial Analysts Journal 42 (1986):
133-138.

2 Ibbotson, Roger & Kaplan, Paul. (2001). Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, 100 Percent of
Performance? Yale School of Management, Yale School of Management Working Papers. 506.
10.2469/ faj.v56.n1.2327.

3 Xiong, James & Ibbotson, Roger & Idzorek, Thomas & Chen, Peng. (2010). The Equal Importance of
Asset Allocation and Active Management. Financial Analysts Journal. 66. 10.2469/faj.v66.n2.7.
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vorteilhafte Korrelationseffekte zwischen verschiedenen Anlagen fithren zu einer
Steigerung des Renditepotentials bei gleichem Risiko. Dieser Effekt wiirde dem In-
vestor zum Beispiel in einer naiven Allokation entgehen. Andersherum wiirde ein

Investor zu hohe Risiken eingehen, um ein feststechendes Renditeziel zu erreichen.

Durchfiihrung einer SAA

Das Ziel einer SAA besteht darin, das Portfolio effizient aufzustellen, um das Ren-
diteziel mit dem geringstmdglichen Eingang von Risiken zu erreichen oder bei einem
gegebenen Risiko die maximale Rendite zu erwirtschaften. Dies baut auf der An-
nahme auf, dass Investoren generell risikoavers sind und bei gleichem Erwartungs-
wert ein geringeres Risiko bevorzugen. Das Renditeziel muss dabei im Einklang mit
der Bereitschaft und der Fahigkeit des Anlegers stehen, Risiken einzugehen. Die
SAA ermittelt somit die optimale langfristige Risiko-Rendite-Kombination, welche
die Anlagerestriktionen und die Risikotoleranz des Anlegers bertcksichtigt.

Harry Markowitz entwickelte 1952 die Mean-Variance-Optimierung (MVO, teil-
weise auch als Markowitz-Optimierung bekannt), welche noch heute einen weit ver-
breiteten Ansatz fiir die Berechnung einer SAA darstellt. In Anbetracht einer Viel-
zahl zur Verfigung stehender Anlageklassen, ihrer zu erwartenden Renditen und
Volatilititen sowie deren Korrelation untereinander identifiziert die MVO eine Reihe
von Portfolioallokationen, welche die Rendite fiir jedes Risikomall maximieren. Je
nach Risikoaffinitit und/oder Tragfihigkeit kann so die optimale Portfolioallokation
berechnet werden. Im Rahmen dieses Prozesses lassen sich auch individuelle Anla-
gerestriktionen, wie z. B. Assetklassenlimite, berticksichtigen, indem die Méglichkeit

der Kombinationen eingeschrinkt wird.
Abb. 1: Beispiel einer Mean-Variance-Optimierung mit zwei Anlageklassen

26%

100% Investment A
22%

Portfolio

18% | 30% Asset A AssetA  AssetB

70% Asset B

Erwartete Rendite
@
*®

14% Erwartete Rendite 25% 1,1%
Volatilitat 2,0% 1,5%
12%
100% Investment B
1.0% Korrelation (A,B) 03
10% 1,2% 1,4% 16% 18% 2,0% 22%
Volatilitat
Portfoliogewicht (A) 100% 80% 60% 40% 20% 0%
Portfoliogewicht (B) 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Erwartete Portfoliorendite 2,5% 22% 1,9% 1,7% 1,4% 1,1%
Erwartete Portfoliovolatilitét 2,0% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,5%

Quelle: eigene Berechnung

Die Qualitit der Inputparameter ist entscheidend

Die Mathematik, die sich hinter der hier angewendeten Optimierung verbirgt, ist
vergleichsweise einfach. Die Inputdaten stellen hingegen eine erhebliche Herausfor-
derung dar. Die Ergebnisse der Optimierung sind dabei stark abhingig von der Qua-
litit der Eingabeparameter (d.h. erwartete Renditen, Volatilititen und Korrelatio-
nen). Folglich kénnen selbst kleinste Verdnderungen der Inputdaten die Ergebnisse
einer SAA deutlich beeinflussen. Man spricht auch von dem ,,Garbage-In-Garbage-
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Out“-Problem. Niemand kann die Zukunft vorhersehen — wie sind dementspre-
chend erwartete Rendite, Volatilitit und Korrelation zwischen Anlageklassen zu be-
stimmen?

Obwohl stets darauf hingewiesen wird, dass frihere Wertentwicklungen kein ver-
lisslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen sind, wird héufig auf historische
Daten zuriickgegriffen, um zukiinftige Renditen zu approximieren. Historische Mit-
telwerte kénnen jedoch mafigeblich von dem zukunftsgerichteten Erwartungswert
abweichen. Als gutes Beispiel hierfiir sind europdische Anleihen zu nennen. Seit 1999
erwirtschaftete diese Anlageklasse (iBoxx Euro Overall Index) durchschnittlich
4,2% p.a.* Verwendet man diese Kennzahl als Basis fiir eine Optimierung, wiirden
europiische Anleihen jedoch angesichts ihrer aktuell deutlich niedrigeren Renditen
filschlicherweise zu hoch allokiert.

Uber die letzten Jahrzehnte wurde kontinuierlich daran gearbeitet, die Qualitit der
kritischen Inputfaktoren zu verbessern. Ein Losungsansatz fiir das obengenannte
Problem bei der Verwendung historischer Daten ist, der jiingeren Historie ein hohe-
res Gewicht beizumessen. Wiirden europiische Anleihen im Ergebnis nicht mit
4,2% Renditeerwartung in die Optimierung eingehen, sondern ggf. nur mit 3 %, wire
dies wahrscheinlich angesichts des aktuellen Niedrigzinsumfelds immer noch eine zu
optimistische Annahme fir die zuktnftige Entwicklung der Anlageklasse.

Um den Einfluss historischer Daten zu minimieren, werden bei einer Optimierung
nach Black-Litterman historisch berechnete Renditen durch zukunftsgerichtete Ka-
pitalmarktprognosen angepasst. Die Quelle fiir diese Prognosen bilden im Regelfall
Schitzungen einzelner oder mehrerer Kapitalmarktstrategen. Die historischen In-
putdaten fiir die Optimierung werden somit tiber ein mathematisches Verfahren

durch Expertenprognosen erginzt und ggf. nach oben oder unten angepasst.

Ein anderer Weg ist die sogenannte Reverse-Optimization, bei der Renditeschitzun-
gen auf Basis der aktuellen Allokation eines globalen Marktportfolios abgeleitet wer-
den, welches (in der Theorie) alle risikobehafteten Anlageklassen nach ihrem Markt-
wert gewichtet beinhaltet. Die zugrunde liegende Annahme besteht darin, dass alle
Anleger ihr Kapital bereits nach ihren Renditeerwartungen allokiert haben. Anhand
der Gewichtung der Assetklassen im globalen Marktportfolio und den historischen
Volatilititen und Korrelationen lassen sich somit die erwarteten Renditen der einzel-
nen Anlageklassen ableiten. AnschlieBend flieBen diese Renditeschitzungen in eine
traditionelle MVO ein oder dienen als zusitzlicher Indikator fir das Black-Litterman
Verfahren.

Als weiteres Instrument zur Anpassung der MVO nach Markowitz dient die Cor-
nish-Fisher Erweiterung. Hierbei wird einer empirisch nachgewiesenen Tatsache
Rechnung getragen: Kapitalmarktrenditen folgen in den seltensten Fillen einer Nor-
malverteilung. Extremereignisse (auch Black-Swan-Events genannt) treten in der
Praxis deutlich hdufiger auf als in der Theorie von der Normalverteilung angenom-
men. Daher wird unter Cornish-Fisher die zugrunde liegende Verteilung der Rendi-
ten im Rahmen des Optimierungsprozesses um die sogenannte Schiefe und Wél-
bung angepasst.

4 Quelle: Bloomberg, Stand: 31.03.2021.
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Abb. 2: Normalverteilung vs. tatsdachliche Verteilung am Beispiel DAX
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Die Cornish-Fisher-Erweiterung nutzt zudem statt der Volatilitit als Risikomal3 den
Value-at-Risk. Wihrend die Volatilitit lediglich die Schwankungsbreite um den Er-
wartungswert misst (sowohl nach unten als auch nach oben), weist der Value-at-Risk
mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit (z. B. 99 %) aus, welche Verlusthhe inner-
halb eines bestimmten Zeitraums nicht tberschritten wird. Der um die Schiefe und
Woélbung der Renditeverteilung angepasste modifizierte Value-at-Risk liefert zudem
eine hohere Aussagekraft hinsichtlich des Verlustrisikos. Die Portfoliooptimierung
wird damit robuster und bertcksichtigt explizit Downside-Risiken, die fiir die meis-
ten Investoren eine wichtigere Rolle spielen als Upside-Risiken.

Die Erweiterung nach Cornish-Fisher schaut nichtsdestotrotz in die Vergangenheit,
um Vorhersagen fiir die Zukunft zu treffen. Historische Extremereignisse wie z. B.
die globale Finanzmarktkrise 2008 oder die Marktverwerfungen in Reaktion auf die
Ausbreitung des Coronavirus im Mirz 2020 werden sich jedoch aller Wahrschein-
lichkeit nach nicht noch einmal in genau derselben Art und Weise wiederholen. An-
hand einer Monte-Carlo-Simulation ist es méglich, in die Zukunft gerichtete Pfad-
verliufe in tausendfacher Anzahl zu simulieren. Uber die Errechnung eines Durch-
schnitts dieser Simulationen lassen sich somit robustere Allokationen generieren, die
weniger abhingig sind von den Inputfaktoren®. Das Ergebnis ist eine im Zeitablauf
deutlich stabilere SAA.

SAA bei Berenberg

Berenberg berit seine Kunden bereits seit mehr als 20 Jahren im Hinblick auf die
Strategische Asset Allocation ihrer Vermdogenswerte. Wir verwenden fortschritt-
lichste Analysemethoden, bertcksichtigen hierbei realistische Annahmen und unter-
ziehen jeden Input-Parameter einer kritischen Wiirdigung. Dabei flieBen ebenfalls
die Renditeprognosen unserer mehrfach ausgezeichneten Berenberg-Experten im
Rahmen des Black-Litterman-Verfahrens in unsere Modelle ein. Jeder Kunde ist in-
dividuell und daher nehmen wir uns viel Zeit, um mit Thnen eine ma3geschneiderte
SAA zu erstellen. Dafiir betrachten wir zunichst Thre individuelle Ausgangssituation.

5> Michaud, Richard & Michaud, Robert. (2008). Efficient Asset Management: A Practical Guide to Stock
Portfolio Optimization and Asset Allocation 2nd Edition.
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Anhand Threr Vorgaben und Ziele ermitteln wir mittels der beschriebenen Verfahren
die optimale Kombination verschiedener Anlageklassen fiir Ihr Portfolio. Selbstver-
stindlich schlieBen wir Anlageklassen, in die Sie méglicherweise nicht investieren
méchten oder regulatorisch nicht dirfen, kategorisch aus. Das ermittelte Zusam-
menspiel der Anlageklassen bietet fiir Thre individuellen Vorgaben langfristig das op-
timale Verhiltnis zwischen Renditemaximierung und Risikominimierung,

Gerne unterstiitzen wir Sie auch bei der Umsetzung Threr SAA, z. B. im Selektions-
prozess der Asset Manager fir die gemil3 der SAA definierten Assetklassen oder bei

der Auflage eines Spezialfonds.

Haben wir IThr Interesse geweckt? Vereinbaren Sie tiber Thren Berenberg-Ansprech-
partner gerne einen Termin mit uns!
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