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TiAM-Roundtable: Die Strategie der Praktiker in ihrer Praxis

Alfred Straubinger, Vorstand Dottinger/Straubinger AG, Thomas Polach, Director FWW Research Services,
Franz Haugg, Geschéftsfiihrer Dr. Hellerich & Co. GmbH, Michael Goldbacher, Geschiftsfiihrer Grenbell
Advisors GmbH, Matthias Rothe, Geschaftsfithrer FWW, und Dr. Jiirgen Bauer, Geschaftsfiihrer Dr. Bauer
& Co. Vermogensmanagement GmbH, diskutieren im TiAM-Roundtable Fragen aus Sicht von Praktikern,

wie in ihrer Praxis u.a. Kundenbeziehung, Risikomanagement und in Summe ein individuelles, sinnvolles
Vermogensverwaltungskonzept funktionieren und bestmaglichen Anleger-Nutzen schaffen kann (Namen

v.l.n.r.).

THOMAS POLACH: Wenn Anleger dieser
Tage ihre Portfolio-Bilanzen durchsehen,
wird wohl nicht Gberall Feststimmung
aufkommen. Zu gravierend waren die
teils katastrophalen Folgen der zuriick
liegenden Finanz- und Wirtschaftskri-
se. Sie hat den Investoren einmal mehr
gezeigt, wo die Schwachstellen in ihrer
individuellen Portfolio-Zusammenstel-
lung lagen oder noch liegen. Und weil
wir ja bekanntlich im Nachhinein im-
mer schlauer sind, richte ich die Frage
an unsere Round-Table-Teilnehmer: Was
sind denn aus heutiger Sicht die Lehren
aus 2008 beziiglich Liquiditat, Portfolio-
Konstruktion und den dazu geeigneten
Instrumenten auf der Produktseite?

ALFRED STRAUBINGER: Ich glaube das,
was sich 2008 als schwierig herausge-
stellt hat, war nicht, dass man die Liqui-
ditat nicht beachtet hat, sondern, dass
das Thema tiefer geht. Dahingehend,
dass man moglicherweise Trends zu
leicht nach vorne interpoliert hat und
oft kaufmannische Aspekte einer ver-
niinftigen Vermogensdiversifikation au-
Ber Acht gelassen wurden. Und wenn
Sie mich fragen, was ist eigentlich die
Asset-Allocation der Zukunft, dann hat
sich fiir mich deshalb auch nichts gean-
dert. Denn man muss eine strategische
Asset-Allocation in guten Zeiten so fas-
sen, dass sie auch gerade in schlechten
Zeiten wirkt. Und vor dem derzeitigen

Hintergrund heiBt das fiir mich: Eine
ausbalancierte Vermogensstrategie. Die
Probleme, die uns makropolitisch belas-
ten, sind ja, dass die Einnahmen- und
Ausgabenseite vieler Staats- und Sozi-
alhaushalte nicht mehr zusammenpas-
sen. Und gerade in diesen Zeiten, wenn
diese dominanten Probleme bestehen,
muss der Privatvermdgende darauf
achten, dass seine personliche Bilanz
stimmt. Und zu der gehoren die Aspekte
Liquiditat, Flexibilitat und Themen wie
Inflationsschutz, aber auch Wachstum
oder technologischer Fortschritt, um an
der allgemeinen Wirtschaftsentwick-
lung zu partizipieren. In Summe ist es
eigentlich fir mich keine neue Heraus-

uifm

33



34

Alfred Straubinger zu Thomas Polach: ,,Man muss eine
strategische Asset-Allocation in guten Zeiten so fassen,
dass sie auch gerade in schlechten Zeiten wirkt.“

forderung, sondern ein Zuriick zu den
alten Erfahrungen. Man muss nur etwas
in die Geschichte gehen, um zu wissen,
was im Worst Case passieren kann. Da-
nach muss ich mich ausrichten.

FRANZ HAUGG: Ich mochte mal mit den
Erfahrungen beginnen, die wir wah-
rend, in und nach der Krise gemacht
haben. Und in der Tat ist da Liquiditat
natiirlich ein grofles Thema geworden.
Die laufende Verfugbarkeit von Kapital
war vorher nicht ein so brisantes und
prasentes Thema, wie im Moment. Mir
haben Neukunden gesagt: ,Ich will nur
noch klare Investmentprodukte, keine
Verpackung, keine Produkte, die eine
bestimmte Laufzeit haben, die Kiindi-
gungsfristen haben.” Da muss man als
Vermogensverwalter natirlich auch et-
was bremsen. Manche Dinge lassen sich
einfach nicht mehr anders verpacken,

uifm

und da muss es konstruktionsbedingt
eine gewisse llliquiditat geben, wenn
man so will. Aber der Fokus liegt wirk-
lich auf den Dingen, die von Tag zu Tag
liquidiert werden kénnen. Das macht in
unseren Depots mindestens zwei Drittel
bis drei Viertel der Anlagen aus.

MICHAEL GOLD-
BACHER: Die Fra-
ge ist weniger,
welche Erkennt-
nisse wurden aus
dem Jahr 2008
sondern viel mehr,
welche wurden aus der vergang Dekade
gewonnen und welche Fakten lassen
sich daraus fur die kiinftige Kapitalan-
lage ableiten. Zum einen, ein 10-Jahres
Investmenthorizont reicht nicht unbe-
dingt aus, um mit einer diversifizierten
Aktienanlage eine positive Risikopramie

zu erreichen. Der Euro STOXX 50 Total

Return Index verlor in der letzten Deka-
de rund 23 Prozent — unter Berlicksichti-
gung der risikolosen Verzinsung rund 48
Prozent. In den 90-ziger Jahren haben
im Ubrigen die Anleger in Japan bereits
die gleiche schmerzliche Erfahrung ge-
macht. Zum anderen waren viele Anle-
ger nicht in der Lage, die beiden grof3en
Korrekturen zu prognostizieren. Das
Ergebnis waren Fehlpositionierungen
und signifikante Kursverluste im Depot.
Und nicht zuletzt sehen viele Anleger
nun alternative Anlagen wie Immobi-

Goldbacher: ,,Das Hauptaugenmerk sollte
auf einer prognosefreien Dynamisierung
der Asset Allocation liegen.

lien, Hedgefonds und Private Equity
deutlich kritischer. Nach dem Ausbruch
der US-Subprime-Krise und dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers wurde
sehr deutlich, dass sich auch alternative
Anlagen nicht véllig von realwirtschaft-
lichen Entwicklungen loslésen kénnen
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und zudem neue Risiken ins Portfolio
bringen. Zu nennen sind hier beispiels-
weise Liquiditatsrisiken. Die Folge sind
geringere Diversifikationseffekte. Un-
ter anderem aus den beiden Griinden
werden auch kiinftig alternative Invest-
ments nur von untergeordneter Bedeu-
tung fiir eine Portfoliostruktur sein. Fir
das nachhaltige Erreichen der Anlage-
ziele werden Sie alleine auch kiinftig
nicht ausreichen. Aber nun zur Frage,
was sind die Implikationen fir die nach-
ste Dekade? Der Fokus wird weiterhin
auf der Positionierung der beiden Kern-
Anlageklassen Aktien und Renten liegen.
Denn fur das Tragen von systematischen
Risiken wir der Anleger auch kinftig mit

einer Aktien-, Durations- und Bonitatsri-
sikopramie belohnt. Ein weiteres Haupt-
augenmerk sollte in einer prognosefrei-
en Dynamisierung der Asset Allocation
liegen, um das Portfolio den zyklischen
Schwankungen des Kapitalmarktes an-
zupassen und gleichzeitig gravierende
Fehlpositionierung durch Fehlprogno-
sen zu vermeiden.

DR. JURGEN BAUER: Ich wiirde das auch
aufgreifen. Ich denke, die Dekadensicht
ist aus unserer Sicht auch die richtige.
Und was wir fuir uns abgeleitet haben
ist: Das Paradigma, das unsere ganze
Branche getrieben hat, namlich, was ist
denn Risikomanagement? Und in der
Vergangenheit war Risikomanagement

Markowitz —ich diversifiziere. Und wenn
es dann mal kracht, hole ich mir den S&P
seit 1926 und sage, naja, nach maximal
zehn Jahren hat sich das ja wieder erholt,
aber das ist ja das Maximale, vielleicht
sind es nur drei bis vier Jahre. Und die
Ableitung aus der letzten Dekade fiir uns
ist, dass das nicht mehr stimmt, dass wir
einen Paradigmenwechsel haben. Wir
glauben eher, dass die letzten zehn Jah-
re den Weg fur die nachsten zehn Jahre
vorgezeichnet haben. Und nicht wie die
Zeit von 1926 bis 2000. Zum Liquiditats-
thema: Wir haben ja gesehen, dass eine
Daimler-Benz-Anleihe 2008 zumindest
vernuinftig nicht mehr verauBerbar war.
Wenn ich an ein paar Wochen zurlick er-
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zum Einen das Thema, falsch investiert
zu sein, das Risiko eben, in einer Zeit, wo
ich Liquiditat brauche, keine Liquiditat
zur Verfligung zu haben. Da ist das Ri-
siko der Verkauf zur Unzeit. Zweimal in
zehn Jahren musste man Situationen
erleben, wo die Aktie zwar die richtige
Anlage war, aber ein schlechter Zeit-
punkt zum Verkaufen herrschte. Also
muss ich meine Moglichkeiten kennen.
Wie viel an illiquiden Anlagen oder Anla-
gen, die sich auch als illiquide erweisen
konnten, erachte ich fiir mich als trag-
fahig. Und, kann ich mir diese Anlagen
sozusagen strategisch leisten, weil ich
damit natlrlich auch Giblicherweise eine
gewisse Risiko- oder llliquiditatspramie

Thomas Polach: ,,Investmentstile wéiren Value/Growth,
oder meinen Sie, noch iibergeordneter?“

innere, dass bei Nachrang-Anleihen auf
einmal Kurse gestellt worden sind, die
waren vorher 101 zu 102 und dann auf
einmal 90 zu 102, wo ich sage, hmmm,
auch ziemlich blédsinnig, da zu verkau-
fen. Also: Scheinbar liquidierbare Pro-
dukte sind in Krisensituationen eben
nicht mehr liquidierbar. Und ich meine
auch, dass der Anlageerfolg auf zehn
Jahre nicht so sehr von strategischen As-
set-Allocations abhangig sein wird, son-
dern, wir werden in den nachsten zehn
Jahren einen oder zwei Einbriiche erle-
ben. Ob das jetzt die Immobilienblase in
China oder was immer sein wird. Und der
Erfolg fiir zehn Jahre hangt nur davon ab,
dass ich nicht in diesen Krisen wieder 30,
40, 50 Prozent verliere. Und, dass ich die
Maoglichkeit habe, diese Krise als Chance
zu nutzen, namlich, bei einem deutlich
reduzierten Level wieder einzusteigen.

POLACH: Zusammengefasst also: Sehr
konservativ iber mehrere Asset-Klassen
investieren, mit der Liquiditat stets im
Blick, simple Produkte wahlen, eher
systematisch und opportunistisch vor-
gehen und der Risikobegrenzung das
Hauptaugenmerk widmen?

STRAUBINGER: Natiirlich spielt Risikobe-
grenzung eine Rolle. Das hangt von der
Definition des Begriffes ab. Ich habe ja

verdienen kann. Ich muss mir also die-
se strategischen Spielraume schaffen,
durch Diversifikation. Im Zeitalter einer
hohen Globalitat ist allerdings Diversi-
fikation Uber Regionen sehr schwierig
darzustellen. Also muss ich verschie-
dene Investmentstile und verschiedene
gering korrelierende Anlage-Segmente
berlcksichtigen.

POLACH: Investmentstile waren zum
Beispiel Value/Growth — oder meinen
Sie, noch Ubergeordneter?

STRAUBINGER: Uber die gesamte Hie-
rarchie der Vermogensstrukturierung.
Das geht unten im Aktienbereich sicher-
lich zu Value/Growth-Themen hin, aber
das beginnt eben auch schon auf Ebene
der strategischen Strukturierung meines
Vermogens uber alle Asset-Klassen.

POLACH: Sie meinen, die Kunden wollen
simple, verstandliche Produkte. Ich glau-
be das, was Herr Straubinger sagt, ist zu
komplex fiir Ihre Kunden, Herr Haugg?

HAUGG: Das wiirde ich nicht so sehen.
Das ist nicht zu komplex. Ich wiirde
Herrn Straubinger da sogar weitgehend
beipflichten, denn wenn Sie im Aktien-
bereich Diversifizierung suchen, geht
es auch darum, bestimmte Anlagestile
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zu identifizieren — hierbei geht es da-
rum die Anlagsteile zu finden, die zur
aktuellen Marktphase passen, also zur
opportunistischen Seite der Anlage. Ein
konkurrierender Punkt dabei ist jedoch
die Liquiditat des Investments. Wenn ich
beispielsweise einen soliden, reinen Ak-
tienfonds habe, also ohne Einengungen

Dr. Jiirgen Bauer (r.) zu Matthias Rothe: ,,Wenn ich mit Giftschlangen = sie ein
arbeite und von einer gebissen werde, muss ich das Gegengift bereits
vorhalten um es zur Hand zu haben, weil ich dann nicht mehr die Zeit

habe, es zu besorgen.“

auf Micro-Caps oder Small-Caps, nehme
ichan, dass der schon eine gewisse Liqui-
ditat bietet, um ihn unter normalen Um-
standen zurilick geben zu kénnen. Damit
sollte auch in der Krise ein Verkauf mog-
lich sein. In einer solchen Marktverwer-
fung gibt es aber dann jedoch die Dinge,
die nicht mehr handelbar sind und das

uifm

ist dann das Problem —insbesondere im
,Sicherheitsdenken® der Kunden. Inso-
fern hantieren Sie in bestimmten Fallen
mit einem zweischneidigen Schwert:
Stellen Sie sich vor, Sie besitzen Fonds,
die beispielsweise auf Squeeze-Outs
spekulieren, also auf Abfindungskandi-
daten setzen, die reagieren letztendlich

nicht mehr mit einer normalen Bérsen-
situation, sondern das funktioniert nach
ganz anderen Mechanismen. Hier kann
man sicherlich bestimmte Bausteine ins
Depot nehmen, um damit eine Diversifi-
kation in diesem Bereich zu bekommen.
Aber wie sieht es im Verkaufsfall mit
der Liquidiat aus? Nicht gut. Bleiben wir

beim Thema Risiko: Wie sind die zwei
Haupt-Anlageklassen, Renten und Ak-
tien, zueinander gestaltet? Haben die
Uberhaupt Platz im Depot oder ist es
ein aktienlastiges Depot? Letzteres ist
natiirlich ganz was Anderes. Im ersten
Fall gelten die Untersuchungen und die
Erkenntnisse aus der Vergangenheit aus

meiner Sicht un-

verandert. Wenn
balan-
ced Portefeuille
nehmen aus 50
Aktien und 50
Renten, ganz sim-
pel, dann haben
Sie mit die be-
sten Erfolge liber eine lange Zeit. Und
das ist etwas, was fur mich zu einer Ri-
sikooptimierung im Portefeuille dazu
gehort. Also mal prinzipiell eine solche
Grundaufstellung schaffen, um zu be-
urteilen und auch zeigen zu kdnnen, wie
schwankungsanfallig sich ein solches
Depot verhalt. Damit kann ermittelt
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werden, was ohne aktives Management
im Zeitablauf passieren kann. Hinzu-
kommen muss aber noch eine aktive Al-
lokationssteuerung.

Goldbacher: ,Vielen Anle-
gern mangelt es an Kon-
zepten, ihr Portfolioden
zyklischen Schwankungen
des Kapitalmarktes syste-
matisch und prognosefrei
anzupassen.“

POLACH: Herr Goldbacher, sie haben Al-
ternative Investment angesprochen und
dass sie eigentlich keine Losung sind.
Warum?

GOLDBACHER: Ich sage nicht, dass
sie keine Losung sind. Sicherlich sind
die charakteristischen Eigenschaften
sehr attraktiv. Hohes Gewinnpotential,
asymmetrische rechtsschiefe Rendite-
verteilung und geringe Verlustwahr-
scheinlichkeit. Aber mal abgesehen von
Ausnahmen sind alternative Anlagen
nur von untergeordneter Bedeutung in
den Portfolios und fir das nachhaltige
Erreichen der Anlageziele nicht ausrei-
chend. Die Grundprobleme vieler Port-
folios bleiben deshalb bestehen. Vielen
Anlegern mangelt es an Konzepten, das
Portfolio den zyklischen Schwankungen
des Kapitalmarktes systematisch und
prognosefrei anzupassen.

POLACH: Eine Long-/Short-Strategie bei
Aktien zu haben, ist ja nicht so drama-
tisch, aber langfristig trotzdem besser
als Long-Only?

GOLDBACHER: Im Ergebnis versuchen
viele Anleger damit ein starkeres Aktien-
Exposure einzukaufen, ohne jedoch dafuir
das Risiko eines direkten Aktienengage-
ments einzugehen. Der Hedgefonds-Ma-
nager versucht durch eine dynamische
Anpassung der Long- und Short-Quote
das Gesamtportfolio auf die zyklischen
Schwankungen des Aktienmarktes ab-
zustimmen. Die damit verfolgte Zielset-
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zung ist klar: aktiendhnliche Rendite bei
geringerem Risiko.

POLACH: Das heif3t, je nach Mischungs-
verhaltnis vom Netto entkoppelt man
sich ja vom Aktienmarkt?

GOLDBACHER: Ja, das ist zumindest die
Zielsetzung der Strategie.

POLACH: Herr Straubinger, was sagen
Sie dazu?

STRAUBINGER: Um es auf einen Punkt
zu bringen: Asset Management darf
nicht auf Wunschvorstellung basieren.

len kombinieren. Das ist eigentlich der
Punkt. Ich glaube, viele Fehler werden
einfach deshalb gemacht, weil man sich
etwas wiinscht, was man in der Realitat
aber nicht erhdlt. Das war ja auch fir
mich die Basis des Erfolgs dieser struk-
turierten Produkte, weil sie ja scheinbar
eine Sicherheit suggeriert haben, die es
nicht gibt. Und deshalb kehrt man auch
wieder zuriick zu einfachen Produkten.

DR. BAUER: Die Frage lautet auch: In
welcher Ebene diskutieren wir? Re-
den wir Uber die fundamentale Asset-
Allocation eines sehr vermoégenden
Privatkunden zu wie viel Prozent der

Franz Haugg: ,,Was ist dem Kunden erkldrbar, was ver-
steht der Kunde und welches Risiko gehe ich ein, wenn
ich dem Kunden was verkaufe, das er nicht versteht.

Die Eier-legende-Woll-Milch-Sau, so
wie Sie sie beschrieben haben, gibt es
halt nicht. Viele Anleger sind geneigt,
sich derartige Anlagen zu suchen und
fallen auf das rein, was letztendlich auf
dem Label steht. Es gibt keine guten und
keine schlechten Strategien. Schlecht
werden sie nur in einer mangelhaften
Durchfiihrung. Aber wenn ich sie nach
Waunschvorstellung selektiere, geht es
schief. Man muss bewusst Anlagen mit
unterschiedlichen Chance-/Risikoprofi-

in Immobilien, in Grundbesitz, in Sach-
werten, Kunst, Maseratis oder was auch
immer investiert ist, oder reden wir
Uber die Wertpapieranlagen? Wenn ich
mich auf die fungiblen Werte, die Wert-
papiere setze, glauben wir, dass eine
Trendwende stattgefunden hat. Und
wenn ich dann von unseren Bankkol-
legen Flussdiagramme anschaue, wie
sich die unterschiedlichen Asset-Klassen
im Zeitablauf verandern, dann werden
mutige Entscheidungen getroffen, dass
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die Bundesanleihen mit der neutralen
Gewichtung von acht Prozent auf die
Untergewichtung von sieben oder die
Akzentuierung auf neun Prozent gehen.
Und Sie sind in allen Zeiten in allen Pro-
dukten vertreten. Und das funktioniert
meiner Meinung nach nicht mehr. Wir
werden als Vermogensverwalter also
Entscheidungen treffen mussen, die der
Kunde an uns delegiert. Und wir mus-
sen aber jederzeit bereit sein, diese Ent-
scheidungen zu revidieren. Als Beispiel:
Wenn ich mit Giftschlangen arbeite
und von einer gebissen werde, muss ich
das Gegengift bereits vorhalten um es
zur Hand zu haben, weil ich dann nicht
mehr die Zeit habe, es zu besorgen. Ich
glaube, wir mussen uns heute viel star-
ker Gedanken machen, wie ich in der
Klasse investiert bin. Und selbst wenn
es auch eine scheinbar liquide Klasse
ist, wie gehe ich im Crash-Szenario mit
dem Risiko um? Kann ich durch Shorts
etwas ausbalancieren? Wenn ich nicht
veraulBern kann, kann ich nicht Short
gehen, weil ich im Depot ein CDS nicht
darstellen kann. Oder wie auch immer
geartet. Aber, die Beschaftigung mit den
theoretischen Risiken hat heute glaube
ich einen viel starkeren Raum einge-
nommen, als friither, wo ich gesagt habe,
ich bin Markowitz gemal diversifiziert.
Scheindiversifikation ist das, wie Sie vol-
lig zu Recht sagen, wo viele Dinge eben
extrem korreliert sind —und darauf mich
zuriick zu lehnen, klappt meiner Mei-
nung nach nicht mehr.

POLACH: Wie also diversifizieren? Mit
welcher Strategie?

STRAUBINGER: Ich
denke, es gibt nicht
den Allheil brin-
genden Ansatz. Ich
denke, jeder von
uns hat einen an-
deren Ansatz. Und
der Kunde kann sagen, das gefallt mir.
Das ist tbrigens fur mich die Definition
eines guten Vermogensverwalters: Dass
er etwas hat, wo man ihn greifen kann.
Ich méchte noch einmal den Paradig-
menwechsel aufgreifen. Jeder von uns
hat irgenwo das Gefiihl, es andert sich

Michael Goldbacher: ,,Ich glaube, einen Paradigmen-
wechsel in dem Sinne von verdnderten Spielregeln

gibt es nicht.“

etwas. Wir kennen die alten Spielregeln,
wir wissen aber nicht, wie sich die Neu-
en entwickeln oder wie sie sich manife-
stieren werden. Also nach meinem per-
sonlichen Gefiihl sind wir eben genau in
dieser Ubergangsphase. Mich erinnert
das so an die Zeit Ende der 70er, Anfang
der 80er Jahre. Das war fiir mich auch
ein erlebter, groer Paradigmenwech-
sel, wo man Ende der 70er Jahre nicht
wusste, was in den 80er Jahren kommen
wird. Wenn jemand 1979/80 gesagt
hatte, es wird eine Phase kommen, in
der 30 Jahre lang die Inflationsraten zu-
riick gehen, wo wir fast absolute Stabili-
tat erleben, der hatte wahrscheinlich bis

Goldbacher: ,,Rendite und Risiko kénnen in ihre
Teilkomponenten zerlegt werden und so ergeben
sich dann daraus folgende Zusammenhdinge.“

1985 in so einer Runde bestenfalls die
Lacher auf seiner Seite gehabt. Die Leute
hatten gesagt, der spinnt —aber der hat-
te Recht bekommen. Wir befinden uns
in einer Zeit, in der man offen sein muss,
um den neuen Paradigmen auch die Zeit
zu geben, sich zu manifes-tieren. Ob

es letztlich Sachwerte, festverzinsliche
Wertpapiere oder Aktien sind die davon
profitieren — wir wissen es nicht. Muss
ich dann nicht in so einer Phase einen
Gang herunterschalten und neue, mog-
liche Trends beobachten? Gleichzeitig
muss ich mich auch gegen die Extremri-
siken, wie Inflation bzw. Deflation schiit-
zen. Ist das nicht so ein Aufgabenfeld,
was auf uns Vermogensverwalter heute
zukommt?

GOLDBACHER: Ich glaube, einen Para-
digmenwechsel in dem Sinne von ver-
anderten Spielregeln gibt es nicht. Die
Entwicklungen der letzten zehn Jahre
haben die Rahmen-
bedingungen fiir die
kinftige  Kapitalan-
lage nicht verandert.
Denn eines wird im-
mer bleiben — fir
das Eingehen syste-
matischer Risiken wird es immer eine
Risikopramie geben, sonst wiirde sich
keiner den systematischen Risiken aus-
setzen. Deswegen sollte jedes Portfolio
auf systematische Renditequellen aus-
gerichtet und unter Berlicksichtigung
der herrschenden Unsicherheit (iber
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unterschiedliche Risikopramien diver-
sifiziert werden. Mit Blick auf unsere
beiden Kern-Anlageklassen, Aktien und
Renten, bedeutet dies Aktien-, Dura-
tions- und Credit-Risikopramie. Daran
andert auch die Frage nach der Inflati-
on oder Deflation nichts. Was hingegen
problematisch ist, ist die Ubernahme
von unsystematischen Risiken. Gerade
das Jahr 2008 zeigte, dass Selektions-
pramien instabil sind und temporar sehr
hoch mit systematischen Kapitalmarkt-
risiken korrelieren.

POLACH: Weil wir nicht wissen, was an
Neuem kommt, heilRt die Devise also
erstmal: Abwarten. Wahrscheinlich er-
scheint mir allerdings, dass dieses Neue
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DR. BAUER: Aber ist es nicht gerade in
unserer Branche das Problem, dass wir
eine Verkaufsveranstaltung erleben? Als
ich vor zwei Jahren mit meinen Mitar-
beitern Uber eine Allokation diskutier-
te, ging es um Infrastruktur. Das lief
so ab: EON, RWE, Vattenfall; lasst uns
reden Uber das Modethema Wasser;
EON, RWE, Vattenfall; lasst uns reden
Uber Nachhaltigkeit, ist ja auch ganz
wichtig; EON, RWE, Vattenfall; lasst uns
schauen auf den europdischen Aktien-
markt; EON, RWE, Vattenfall; noch Fra-
gen? Nein! Das heiRt, wir machen alles
als Verkaufsveranstaltung und das ist
ja auch unsere Aufgabe, das auf EON,
RWE, Vattenfall zu reduzieren und nicht
auf diese Modethemen. Nicht, dass ich

Dr. Bauer: ,,Das ist so wie beim Auto. Der Ingenieur muss
dem Kunden nicht erkldiren, wie das Auto funktioniert,

aber es sollte fahren.

—jetzt noch unbekannte —die Trend-The-
men der naheren Zukunft setzen diirfte.
Vielleicht in einer Weise, wie wir es zum
Thema Technologie erleben durften. Da-
mals herrschte Feststimmung. Die Bran-
che hat am laufenden Band Produkte
produziert und die Kunden kauften, weil
sie an die Vision der Story glaubten. Von
unsystematischen Risiken wollte da-
mals kaum einer Notiz nehmen.

gegen Nachhaltigkeit bin, nicht, dass ich
gegen Wasser bin, ich denke, dass das
eine wichtige Ressource wird, aber wie
es aufbereitet wird, hat nichts mehr mit
dem Grundthema zu tun. Was bedeutet,
hinter diese Verkaufsverpackungen zu
gehen, die in der Branche einfach ge-
macht werden, um nochmal fiinf Pro-
zent Ausgabeaufschlag raus zu holen
und dem Kunden gar nicht sagen zu

missen, was ist es, was eigentlich da-
hinter steckt, sondern — ich habe eine
super Story, drei Satze dazu, die Unter-
schrift zum Kauf bitte da.

STRAUBINGER: Und die anspruchsvolle
Anlegerschaft wird nicht mehr bereit
dazu sein, diese Verschleierung mitzu-
machen. Es ware wiinschenswert, einen
Trend zu erleben, in dem Produktklar-
heit wieder gefordert und zwangslaufig
auch echte Risiken wieder entsprechend
gepreist werden missen. Sprich: Kredite
werden teurer werden, schlechte Boni-
tat wird teurer werden, das zeichnet sich
doch schon ab.

GOLDBACHER: Beziehungsweise die ge-
forderten Risikopramien werden steigen.
Risikopramien sind zeitvariabel. Das war
in der Vergangenheit so und wird sich
auch in Zukunft nicht andern. Verandern
sich die Erwartungen der Anleger, veran-
dert sich auch die Risikobereitschaft und
damit die Renditeerwartungen bzw. die
Kurse. Ein gutes Beispiel sind die Kurse
zehnjahriger Staatsanleihen der Eurozo-
ne.Vor rund dreiJahren lagen diese noch
ziemlich dicht zusammen. Mit Ausbruch
der Finanzkrise pumpten die Staaten viel
Liquiditat in die Markte und ihre Schul-
den stiegen teilweise massiv an. Die Fol-
ge war, dass sich die Erwartungshaltung
der Anleger anderte, die Verunsicherung
nahm zu. Die Renditeerwartungen ver-
anderten sich und so drifteten die Ren-
diten der Anleihen auseinander. Zehn-
jahrige griechische Anleihen verloren
seitdem 30 Prozent an Wert. Daran wird
sehr deutlich, dass Risikopramien zeitva-
riabel sind. Eine dynamische Steuerung
der Asset Allocation ist somit ein bedeu-
tender Werttreiber zur Realisierung von
Wertschopfungspotentialen in der Ka-
pitalanlage. Ein wichtiger Erfolgsfaktor
besteht darin, durch ein systematisches
und prognosefreies Anlagekonzept dies
umzusetzen. Denn zahlreiche empi-
rische Studien zeigen, dass eine pro-
gnosebasierte Vorgehensweise auferst
zufallsabhangig und insgesamt weniger
aussichtsreich ist.

POLACH: Und zur Frage, was ist ein un-
systematisches Risiko?
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GOLDBACHER: Rendite und Risiko kon-
nen in ihre Teilkomponenten zerlegt
werden und so ergeben sich dann da-
raus folgende Zusammenhange. Fir die
risikolose Verzinsung muss der Anleger
kein Risiko tragen. Fir die Ubernahme
des systematischen Risikos wird der An-
leger mit der Risikopramie entlohnt. Fiir
die Ubernahme des unsystematischen
Risikos erhdlt der Anleger eine Selek-
tionspramie. Unsystematisches Risiko
entsteht somit durch Titelselektion. Die
Selektionspramie kann dabei sowohl
positiv als auch negativ sein. Treffen
die Prognosen zu, wird der Anleger mit
einem positiven Mehrertrag gegentiber
der Benchmark vergiitet. Ein unsyste-
matisches Risiko ist beispielsweise die
BP Aktie im Portfolio mit 0 Prozent zu
gewichten. Fillt die Aktie infolge der
gesunkenen Ol-Plattform und des GroR-
schadens wird der Anleger mit einer
positiven Selektionspramie vergiitet, da
die Aktie beispielsweise in der STOXX Eu-
rope 50 Benchmark war.

STRAUBINGER: Die Frage ist auch, tber

wen reden wir? Wenn ich an meinen
Kunden denke, 55 Jahre alt, will in finf

ufim

Straubinger: ,,Also ich wiirde das Value at Risk nicht
fiir Risikoaufkldrung beim privaten Mandatsgeber

verwenden.“

Jahren in Ruhestand und hat eine Million
und sagt, ich rechne mir eigentlich aus,
dass ich so im Durchschnitt vier, funf,
sechs Prozent je nach Risiko bekomme,
damit ich gut leben kann. Und wenn ich
dem sage, also zehn Jahre schiitzt nicht,
dann wiirde der wahrscheinlich nicht
investieren, weil er einfach das Geld
braucht. Ein anderer Aspekt ist, wenn
ich ein Family Office habe wo ich sage,
ich will es an die nachste Generation ir-
gendwann weiter geben. Ich weil3, dass
ich langfristig Erfolg haben werde und
ob das jetzt in 10, 20 oder 30 Jahren ist,
ist mir egal. Oder ob ich das Individuum
habe, das einfach davon leben muss, fir
den das Jahr 2008 ein Katastrophenjahr
war und Leute haben Lebensversiche-
rungen mit Immobilien finanziert, das
funktioniert nicht mehr, sie kdnnen ih-
ren Ruhestand zum Teil nicht mehr fi-
nanzieren und mit den Leuten haben wir
zu tun. Und ich sehe als meine Aufgabe,

fiir diese Leute eine Antwort zu finden.
Und ich sage, also ich hoffe nicht mehr,
dass es in drei oder vier oder flinf Jahren
wieder passiert, dass du wieder 15, 20,
25 Prozent von deinem Vermogen hin-
ten liegst und auf einmal ein Problem
kriegst und sagst, du solltest mit 80 ster-
ben, weil langer reicht das Geld nicht.

GOLDBACHER: Ein schwieriger The-
menkomplex. Wie hangt das Risiko ei-
ner Aktienanlage vom Zeithorizont ab?
Haufig wird die Fragestellung anhand
historischer Daten beantwortet. Doch
die historischen Zeitreihen sind meist
zu kurz um damit eine ausreichende
Datenbasis zu bieten. Der Ausweg aus
dem Dilemma besteht in einer Simula-
tion. Die dabei gewonnen Ergebnisse
Uberraschen haufig viele Anleger. Denn
die Wahrscheinlichkeit, dass tUber mit-
tel- und langfristige Anlagehorizonte
kein realer Kapitalerhalt erzielt wird



1 ”
1 —
e
» f . Al -
“_#\ - Y1 " =
- ]

nimmt vergleichsweise schnell ab. Um
eine Vorstellung von den Zahlen zu be-
kommen, hier ein Beispiel: Bei einer
durchschnittlichen realen Euro STOXX
50-Rendite von 6,4 Prozent, basierend
auf den historischen Zeitraum Dezem-
ber 1988 bis Dezember 2009 und einer
Standardabweichung von ca. 26 % liegt
die Wahrscheinlichkeit, eine negative
Performance zu erzielen, nach finf Jah-
ren bei rund 29 Prozent, nach zehn Jah-
ren etwa bei 21 Prozent. Das bedeutet,
mit einer Wahrscheinlichkeit von rund
21 Prozent schafft der Anleger mit ei-
ner Aktienanlage keinen realen Kapita-
lerhalt bei einem Anlagehorizont von
zehn Jahren. Aber jetzt kommt fir viele
das Uberraschende. Im Falle eines re-
alen Kapitalverlustes, wie hoch ist dann
sein durchschnittlicher Verlust? Und das
nimmt mit der Zeit zu und nicht ab, wie
viele Leute glauben. Der durchschnitt-
liche Verlust betragt nach finf Jahren
rund 31 Prozent, nach zehn Jahren schon
rund 37 Prozent. Im Ergebnis bedeutet
das, dass ein Verlust mit der Zeit immer
unwahrscheinlicher wird, dabei aber das
Verlustrisiko immer grofRer wird. Die
Langfristrisiken einer Aktienanlage sind
somit nicht zu unterschatzen. Und da-
mit kommen wir wieder zu meinen
Leitmaximen fiir die Asset Allocation:
Diversifikation Uber Anlageklassen be-
ziehungsweise Uber Risikopramien und
eine Dynamisierung der Asset Allocation
stellen das Portfolio auf eine nachhal-
tige Ertragsgrundlage und reduzieren
das Risiko.

POLACH: Bringt eine Value-at-Risk-Be-
trachtung denn Gberhaupt etwas fiir die
Portfoliogestaltung?

GOLDBACHER: Ja und nein. Mit dem
Value at Risk lasst ich das Verlustpoten-
tial quantifizieren. Er quantifiziert den
Verlust, der innerhalb einer bestimm-
ten Zeit mit einer vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeit nicht tGberschritten wird.
Damit |asst sich beispielsweise die Frage
beantworten, dass eine Rendite von mi-
nus flnf Prozent mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 Prozent innerhalb der
nachsten zehn Tage nicht uUberschritten
wird. Primar wird er fiir das Risikoma-
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nagement von Handelspositionen bei
Banken eingesetzt. Aber die Kerneigen-
schaft von Handelspositionen ist, dass
sie nur kurzfristig gehalten werden.
Eine derart kurzfristige Perspektive gilt
jedoch fir viele Anleger aulRerhalb des
Banksektors nicht. Oder bedeutet ein
kurzfristiges Unterschreiten bei einer
mittel- bis langfristig motivierten Kapi-
talanlage automatisch eine dramatische
Schieflage? Wohl kaum. Aber zuriick zu
ihrer Frage. Die derzeitigen Probleme
der Anleger sind darauf zuriickzu-
fihren, dass ihre Asset Allocation zu
statisch ausgerichtet ist. Fiir eine er-
folgreiche Kapitalanlage bedarf es je-
doch einer erganzenden, dynamischen
Komponente. Nur so |dsst sich das Port-
folio den Auf- und Abschwiingen des
Marktes anpassen. Hier hilft ein Value
at Risk nicht.

STRAUBINGER: Also ich wiirde das Value
at Risk nicht fir Risikoaufklarung beim
privaten Mandatsgeber verwenden.
Denn das grofdte anzunehmende Risiko
ist, dass ich mit dem Kunden eine Struk-
tur bespreche, die nicht seine tatsach-
lichen Risikotoleranzen widerspiegelt,
und die Diskrepanz stellt sich naturge-
maRk heraus, wenn der Markt eingebro-
chen ist. Fatal ist dann, wenn man nach
20, 30 Prozent Aktienriickgang feststellt,
der Kunde hat sich selbst zu viel Risiko
zugemutet und dann seine Struktur zum
ungunstigsten Zeitpunkt prozyklisch
verandert. Dann ist er namlich in der Er-
holung, von der wir jetzt mehr oder min-
der kurz- oder langerfristig ausgehen,
nicht mehr dabei. Also das heif3t, hier ist
Geld systematisch durch handwerkliche
Fehler kaputt gemacht worden.

HAUGG: Was ist dem Kunden erklarbar,
was versteht der Kunde und welches Ri-
siko gehe ich ein, wenn ich dem Kunden
was verkaufe, das er nicht versteht? Im
Moment andert sich die Welt ja dahin
gehend, dass man sich fragen muss, wo
finde ich die Stabilitat? Liegt die in den
Industrienationen, die eine Verschul-
dungsquote von 100 Prozent und mehr
ausweisen oder liegt sie in den Schwel-
lenlandern mit Haushaltsiiberschiis-
sen, junger Bevolkerung, Wachstum?

Trotz friherer Erfahrungen beim Kun-
den kann es dahin gehen, dass er sagt,
ich will mich jetzt nicht der Risiken der
Industrielander aussetzten, sondern in
die neuen aufstrebenden, stabilen Lan-
der investieren. Also konnen Sie in die
Schwellenlander gehen und Sie picken
da und versuchen dort das Alpha lber
verschiedene spezielle Titel zu generie-
ren. Nehmen wir an, Sie finden sehr in-
teressante chinesische Minenwerte und
kaufen. Wenn Sie damit schief liegen,
dann haben Sie noch ein anderes Risiko,
namlich dass Sie dem Kunden beispiels-
weise innerchinesische EinfluBfaktoren
nicht plausibel erklaren kdnnen. Selbst
wenn der Kunde diesen Markt wollte,
wird er am Ende solche Investments
nicht haben wollen. Sie riskieren die
Kunden-Manager-Beziehung. Auch das
gehort aus meiner Sicht betrachtet und
muss dem Kunden als sehr spezielles
Umsetzungsrisiko erklart werden.

DR. BAUER: Das ist so wie beim Auto.
Der Ingenieur muss dem Kunden nicht
erklaren, wie das Auto funktioniert, aber
es sollte fahren.

HAUGG: Solange das Auto fahrt, wun-
derbar. Aber wenn was kaputt ist, dann
stellt sich die Frage, warum? Dann wird
der Ingenieur oder Verkaufer gefragt,
was ist denn da jetzt passiert?

GOLDBACHER: Ich méchte noch mal den
Punkt von Herrn Bauer aufgreifen, die
Risikotoleranz als Ausgangspunkt fur
die strategische Asset Allocation. Dabei
wird die Risikotoleranz als statische Gro-
Be betrachtet. Dem ist jedoch nicht so.
Denn bei drastischen Kursverlusten im
Portfolio sinkt haufig auch die Risikoto-
leranz beim Anleger. Umso wichtiger ist
es, durch eine dynamische Komponente
die Asset Allocation im Zeitablauf anzu-
passen. Durch rechtzeitiges Gegensteu-
ern werden Verluste abgeschwacht. Und
so auch die Gefahr, dass am Ende eines
Zyklus’ eine risikoreduzierte Portfolio-
struktur im Portfolio implementiert und
dann der anschliefende Aufschwung
verpasst wird.

POLACH: Danke fiir das Gesprach.
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