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Mit alternativen Risikopramien dem Niedngzinsumfeld trotzen

Dwrch das Wereinnahmen alternativer Risikopramien lassen sich die Folgen des Zinsdilemmas
abmildern, so das Ergebnis einer Union-5tudie, die auf der Risikomanagementkonferenz vorgestellt
wurde._ Es waren aber auch kritische Stimmen zu vernehmen.

Die Zinswende in Europa ist in weiter Ferne und die Sorgenfalien der institutionsllen Investoren in
Deutschland werden immer tiefer. Beflirchbungen, dass die selbst gesteckt=n Anlageziele kurz- und
mittelfristig nicht emeicht werden, machen sich breit. Dies z=igt die dizsjdhrigs Investorenumfrage von Unicn
Inwestment, fir die 108 institutionelle Investoren befragt wurden. Laut dieser gehen 43 Prozent der Befragten
dawon aus, dass ihre Branche dis gesteckien Anlagezisle im kommenden Jahr und auch noch 2018
verfehlen wird. Angesichis dessen werwundsert &5 nicht, dass der Renditehunger der Invesioren zugenommsan
hat. Zwiar wird demn Sicherheitzaspekt bei Anlsgeentscheidungen nach wis vwor eine starke Badeutung
beigemeszen, zeitgleich ist der Stellenwert der Rendite jedoch deutlich gestiegen. Mit 19 Prozent erreichi
dizser Aspekt nach der Finanzmarktkrise 2008 den mit Abstand hachsten Wert.

In Anbetracht des gesbiegenen Renditehungers der Investoren hat Union Inwestment gemeinsam mit
Professar Or. Amd Wisdemann von der Universitdt Siegen in einer Studie untersucht, ob sich mit altemativen
Rizikopramien diz Erragssituation und die Diversifikation im Portfolio verbesssrn [assen. Die Ergebnisse der
Studie wurden wergangene Woche suf der Risikomanapemsentkonfersnz won Union Investment im Mainz
vorgesteli

Imn Mittelpunkt der Untersuchung stand die Analyse von vier ausgewshiten Strategien, mit denen alternative
Rizikopramien Uber das gleichzeibtige Eingehen von Long- und Shori-Posiionen realisizrt werden kinnen:
Size-, Walue-, Momentum- und Low-Rizk-Sirategizn. Oie Betrachiung der Werentwicklung ent=prechendsr
Long-Shont-Forfolios dber sinen Zeitraum wvon 2003 bis 2014 kommt laut Viisdzmann zu einem klaren
Ergebnis: JAlle vier Stratzgizn weisen langfristig ine positive Performance suf und Befern auch in
Krisenzeiten =tabile Renditeergebnis=e.” Oie hochste Risikopriamie erzielte mit durchechnittich 5,79 Prozent
Rendite pro Jahr die Size-Sirategie, gefolgt won der Momentum-Sirategie mit durchschnitlich 4,84 Prozent
Rendite jFhriich. Mit dem Walue-Ans=atz konnten Investoren eine durchschnitiliche Jahresrendite won 3,88
Prozent gensrizren. Bei der Low-Risk-Strategie lag sie bei 3.3 Prozent.

Wie der Studienmacher weiterhin feststellt, signen sich die vier Strategien aufgrund ihrer glnstigen
Kaorrelstionseigenschaften und hiohen Liguiditat sehr gut for die Chversifikation und Optimierung des Rendite-
Risiko-Frofils eines Portfolios. So bestehe zwischen den Renditen der vier alternativen
Rizikopramiensirategien durchgehend nur ein sehr geringer Gleichlauf. Zwischen dem Momentum- und dem
‘alue-Ansztz sowie zwischen der Low-Risk- und der Walue-Strategie ==i=n die Korrelationen sogar negatn.
Mdor diesem Hintergrund bistet 25 sich an, sin aus den einzelnen Risikoprimien bestehendes Porfolios zur
stirkeren Diwversifikation zu nutzen®, so Wiedemann. Aufgrund ihrer geringen Korrelation zu traditionsllzn
Anlagekiaszen, wis Aktien cder Renten, boten sich alternative Risikopramien besondsrs zur Diversifikation
von Multi-A=se-Portfolios an. Bersits eine zehnprozentige Beimischung reduziere die Wolatilitst im
enueitzrten Muli-Asset-Portfolic um 0,58 Prozentpunkie. Der maximale Drawdown verbessert sich den
Angaben zufolge um 2,15 Prozentpunkte. Auch die Sharpe Ratio steigt erkennbar an.

Kritische 5timmen zu alternativen Risikopramien

Am Rande der Konferenz waren beziglich der Studiensrgebnisse auch kritische Stimmen zu wermehmen. So
wurde bemangslt. dass die Berechnungsergsbnisse vor Kosten prasentiert wurden. Auberdem bezweifelts
2in Konferenzieilnehmer, dass sich die alternativen Riskopramien isclieren lassen. BaiWalus =i immer auch
Size, sprich die systematische Outperformance von Small-Cap-Akdien, drin. Ein anderer =ah das
Hauptproblern auf der regulatorischen Seitz. VWislz aliermative Risikoprimien lielen sich in der Praxis nicht
umsstzen, weil sie mangels Liquidiat nicht Ucits-konform seien.

Apropos Regulizrung: Angesichis der Herausforderung, im Miedrigzinsumifeld auskdmmiiche Renditen zu
erzielen, rickt d=r Regulierungsdruck bei den Investoren zunehmend in den Hintergrund. Dies zeigte die
singangs enwihnte Investorenbefragung. Mur 2B Prozent glauben, chne Restrktionsn eine signifikante
Mehmendite von mehr als einem Prozentpunkt erziglen zu kinnen. Zum Wengleich: 2012 gaben dies mehr als
diz Hilfe der Befragten zu Protokeoll. Weitere 22 Prozent sind sopar der Ansichi, chne Restriktionen keinersi
Mehmendite ezielen zu kénnen (2013: eif Prozent).
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