ADMINISTRATION

16

Peter Flock, verantwortlich flr

das Portfoliomanagement bei

Universal-Investment

Overlay Management:
Basis fur eine nachhaltig
erfolgreiche Anlagestrategie

Die Finanzkrise hat das Risikomanagement endgiiltig zu einem elemen-
taren Bestandteil des Investmentprozesses gemacht. Gerade wenn Risiko-
budgets klein und Zinsen niedrig sind, konnen Overlay-Management-Kon-
zepte die Effizienz fiir den Investor steigern. Universal-Investment bietet
neben dem bewihrten risikoorientierten Ansatz mit Active Quant Overlay
nun auch eine chancenorientierte Risikosteuerung in Kooperation mit dem

Investmentspezialisten Vescore an.

Portfoliorisiken zu steuern riickt immer
starker in den Fokus der Investoren: Stand
lange Zeit nur das Management von Ri-
siken im Verhéltnis zur Benchmark im Vor-
dergrund, so hat die jiingste Kapitalmarkt-
phase zum Umdenken gefiihrt. Denn die
Reserven der Anleger sind oft knapp, und
die niedrigen Zinsen gewdhrleisten keine
ausreichende Basisverzinsung mehr: keine
einfache Ausgangslage fiir einen institutio-
nellen Investor. ,,Die optimale Nutzung der
vorhandenen Risikobudgets ist wichtiger
denn je*, sagt Peter Flock, verantwortlich
fiir den Bereich Portfoliomanagement bei
Universal-Investment, ,,damit ist die Steu-
erung absoluter Portfoliorisiken mit Hilfe
eines Overlay Managements zu Recht eines
der dominierenden Themen.*

Zwei Varianten zur Risikosteuerung

Um die erforderliche Zielrendite zu errei-
chen, bieten sich Wertsicherungssystema-
tiken an. ,,Dadurch wird die Risikotrag-
fahigkeit gewihrleistet, und gleichzeitig
kann eine etwas aggressivere Asset Allo-
cation umgesetzt werden®, fithrt Flock aus.
Investoren konnen deshalb seit kurzem
bei Universal-Investment zwischen ei-
ner risiko- und einer chancenorientierten
Wertsicherungssystematik wéihlen und ihr

Overlay Management noch besser auf die
eigenen Bediirfnisse anpassen.

Die risikoorientierte Variante lasst die
»Strategische Asset Allocation (SAA)“
nach Moglichkeit unangetastet. Nur bei
Bedarf erfolgen Absicherungsmafinahmen.
Das Potenzial fiir eine Outperformance er-
gibt sich hier, indem Verluste in Abwiérts-
phasen vermieden werden und/oder ein
Hebel, sprich Leverage, eingesetzt wird.
Schon seit Jahren implementiert Universal-
Investment dieses risikoorientierte Overlay
Management erfolgreich in vielen Portfo-
lios und erfiillt damit spezifische Anfor-
derungen wie Einhaltung der Risikotrag-
fahigkeit, eine geringe Beeinflussung der
SAA oder die Reduzierung der Volatilitét.

Fiir Anleger, die vor allem die Potenzi-
ale einer taktischen Asset Allocation aus
Ertrags- und Risikoaspekten intensiv nut-
zen wollen, bietet Universal-Investment
nun gemeinsam mit dem Kooperations-
partner Vescore auch eine ,,intelligente Ri-
sikosteuerung® an — Active Quant Over-
lay. Dieses Produkt orientiert sich starker
an Renditechancen, ohne auf die Einhal-
tung einer Wertuntergrenze zu verzich-
ten. Getreu dem Grundsatz: ,,Man kann
nur steuern, was man misst“ erfordern bei-

de Varianten eine detaillierte und genaue
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Quelle: Vescore und Universal-Investment, Mai 2010

Risikomessung sowie ein Team von Spe-
zialisten und eine technologische State-of-
the-Art-Plattform.

Die
rung kombiniert einen wissenschaftlich

chancenorientierte  Risikosteue-
fundierten Allokationsprozess mit einer
wirksamen Wertsicherung. Ziel von Ac-
tive Quant Overlay ist es, Anlageklassen
(pro-)aktiv abzusichern, bevor Verluste
eintreten — aber auch rechtzeitig den Wie-
dereinstieg zu finden und in
Aufschwungphasen durch
kontrollierte Ubergewich-
tungen einen Zusatzertrag
zu erzielen. Die zusétzlich
eingebaute Risikosteuerung
gewihrleistet die Einhal-
tung definierter Risikobudgets und sichert
damit auch mithsam erarbeitete Kursge-
winne mit ab. Will man als Investor die
Vorteile einer Integration von aktiver Al-
lokationssteuerung in ein Wertsicherungs-
konzept nutzen, lohnt sich ein Blick hinter
die Kulissen des Beta-Steuerungsansatzes.

Integration von (pro-)aktiver Allokati-
on in die Risikosteuerung

Vescore ist eine renommierte Investment-
boutique aus dem Umfeld der Universitét
St. Gallen in der Schweiz und ist mit ih-
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Vertrauen in

die Wirtschaft

Aktien USA

., Man kann nur
Steuern, was

man misst.*

GLOCAP-Modell fiir ,intelligente Risikosteuerung“

Fundamentales Marktumfeld

Liquiditats-
preferenzen

Aktien Japan Anleihen EUR

rer deutschen Niederlassung in Miinchen
angesiedelt. Kernkompetenz sind wissen-
schaftlich fundierte quantitative Anlage-
konzepte zur Beta-Steuerung, also der Steu-
erung von Anlageklassen. Seit langerem
ist Vescore mit dem GLOCAP-Modell zur
dynamischen Modellierung globaler Ren-
ditetreiber sehr erfolgreich: Seit Beginn
ithres fundamental-6konomischen, aber
quantiativ gesteuerten Modells im Januar
1998 prognostizierte Vescore
zweil Drittel aller Marktbe-
wegungen richtig.

Die Grundidee des GLO-
CAP-Modells basiert auf der
Erkenntnis, dass zeitvariable,
am Markt gehandelte Risiko-
pramien zu Teilen prognostizierbar sind, da
sie von messbaren wirtschaftlichen Erwar-
tungen der Investoren abhdngen. Hierzu
entwickelte Vescore ein Set von Marktindi-
katoren, um das fundamentale Umfeld zu
messen (siche Grafik). Diese Indikatoren
bilden die Grundlage fiir die Prognose der
globalen Renditetreiber. Ergebnis des Ana-
lyseprozesses sind dann Prognosen fiir ein-
zelne Aktien- oder Rentenmérkte.

Die Prognosen werden anschlieend
in einer robusten Portfoliooptimierung in
Strategieportfolios umgesetzt. Vescore lie-

Stabilitat des
Bankensystems

Fundamentale
Bewertungen

Anlage N

fert Universal-Investment dafiir téglich
ausgewdhlte Strategieportfolios mit unter-
schiedlichen Benchmarks und Risikonei-
gungen. Die Frankfurter Investmentgesell-
schaft iibernimmt die ndchsten Schritte des
ganzheitlichen Anlageprozesses: So fol-
gen einer detaillierten Risikomessung die
Entwicklung und Umsetzung einer auf die
Kundenbediirfnisse optimal abgestimmten
Wertsicherungssystematik. Den Abschluss
bilden Kontrolle und Reporting der wich-
tigsten Kennzahlen, welche fiir den Inves-
tor als Entscheidungsparameter zur Verfii-
gung stehen.

,»Die chancenorientierte Risikosteue-
rung Active Overlay verbindet die Stirken
der beiden Hiuser zu einem leistungsfa-
higen Produkt: eine ausgefeilte Wertsiche-
rung und die fundamental-6konomischen
Allokationssignale des seit zwolf Jahren er-
folgreich eingesetzten GLOCAP-Modells®,
lobt der Ul-Bereichsleiter das neue Risi-
koinstrument, das auch fiir ein einzelnes
Mandat eingesetzt werden kann. Im Ergeb-
nis, so Flock, entstehe eine deutliche Out-
performance bei jederzeitiger Gewahrleis-
tung der Risikotragfahigkeit.

ADMINISTRATION

17



