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Traditionell richten viele Anleger ihre Asset
Allokation primar an der erwarteten Ren-
dite aus. Aktuell gewinnt jedoch das The-
ma ,Risikobudgets" immer mehr an Bedeu-
tung. Insbesondere aus Gesamtportfolio-
sicht ist das Risiko ein zentraler Faktor bei
der Optimierung eines Portfolios. Um in
dieses Konzept tiefer einzusteigen, sind
verschiedene Schritte notwendig.

Einzelbestandteile des Gesamtrisikos

Zur Ermittlung des Risikobudgets wird das
Risiko des Gesamtportfolios aus verschie-
denen Perspektiven betrachtet und in seine
Einzelbestandteile zerlegt. Die Risikobud-
getierung beantwortet die Frage, wie sich
das Risiko eines Portfolios zusammensetzt,
welcher Anteil dabei aus dem Marktrisiko
(Beta) und welcher Anteil aus aktivem Ri-
siko (Alpha beziehungsweise Manageraus-
wahl) resultiert. Untersucht wird also, wel-
cher Risikobeitrag aus der Assetklasse
stammt, welcher vom Manager verursacht
wird und welche Interaktion zwischen die-
sen beiden besteht. Das so genannte Beta-
Risiko ist der Anteil der Assetklasse an der

absoluten Portfoliovolatilitdt. Das Alpha- [EEEEEEEE——

Risiko bezieht sich auf den Beitrag der ein-
zelnen Manager zur Volatilitdit der Zu-
satzertrige eines Portfolios (Abbildung 1).

Mit drei Kernvariablen ldsst sich nun der
Risikobeitrag ermitteln: Die erste ist die
Gewichtung der einzelnen Assetklassen im
Portfolio. Die zweite ist das RisikomalB ei-
ner Assetklasse oder eines Managers. Diese
werden fiir das Marktrisiko in Form der
Standardabweichung (also der Volatilitat
der absoluten Ertrage) und fir das Mana-
gerrisiko mit dem Tracking Error (also der
Volatilitit der relativen Ertrdge) gemessen.
Als dritte Variable ist noch die Korrelation
von Beta zu Beta, Alpha zu Alpha und Beta
zu Alpha zu ermitteln. Die Erh6hung einer
der drei Variablen (Gewichtung, Risiko oder
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Korrelation) steigert bei gleichzeitiger Kons-
tanz der anderen Variablen den Risikobei-
trag der jeweiligen Assetklasse im Gesamt-
risiko des Portfolios.

Viele Anleger konzentrieren ihr Gesamtrisi-
ko im Marktengagement (Beta). Die Vertei-
lung auf einzelne Assetklassen bestimmt
also im Wesentlichen Risiko und Ertrag ei-
nes Portfolios. Kernproblem dabei ist aber,
dass die Kompensation fiir die eingegan-
genen Risiken nicht immer zufrieden stel-
lend ist. Da die Korrelation zwischen den
einzelnen Markten in den letzten Jahren
deutlich zugenommen hat - zwischen den
groBen Aktienindizes in Europa und den
USA liegt sie bei rund 90 Prozent - beste-
hen nur wenige Mdglichkeiten zur Risiko-
streuung innerhalb der Beta-Risiken.

Alpha-Risiken lassen sich dagegen sehr viel
besser zur Diversifizierung nutzen, da diese
oft weniger starke Korrelationen aufwei-
sen. Effizienzsteigerungen lassen sich dabei
sowohl aus dem Verhiltnis von Alpha zu
Alpha (Manager gegeniiber Manager) als
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Die Gewichtung der einzelnen Assetklassen
im Portfolio, das RisikomalB einer Asset-
klasse oder eines Managers und die Korre-
lation der einzelnen Einflussfaktoren sind
aus Sicht der Autoren die wesentlichen
Einzelelemente aus denen sich das Gesamt-
risiko eines Portfolios zusammensetzt. Von
ihrer Optimierung im Sinne einer Gesamt-
betrachtung versprechen sie sich positive
Auswirkungen auf die Rendite. Zusditzli-
ches Risiko an einer Stelle, so erldutern sie
anhand von Beispielen, kann liber das gro-
Bere Diversifizierungspotenzial iiberkom-
pensiert werden. (Red.)

auch aus dem Verhdltnis Alpha zu Beta
(Manager zu Markt) erreichen. Hier sind
die Korrelationen in der Regel niedrig,
haufig sogar negativ. Denn bei reiner Be-
trachtung der Fahigkeit des einzelnen Ma-
nagers bestehen je nach Investmentstil
und -ansatz groBe Unterschiede - und das
bedeutet gleichzeitig eine groBe Unabhan-
gigkeit der Entscheidungen. Da diese Kor-
relationen zwischen Markt und Manager
beziehungsweise zwischen den Managern
so gering sind, kommt es zu einer verbes-
serten Risikostreuung und damit zu Effizi-
enzsteigerungen im Portfolio unter Risiko-
Ertragsgesichtspunkten.

Risikobudgets im Praxistest

In einer Studie hat JP Morgan Asset
Management untersucht, wie in einem
durchschnittlichen Aktien-Portfolio die
Risiken - unabhéngig von den Ertragen -
verteilt sind. In einem hypothetischen
Portfolio wurden dafiir vier traditionelle
Aktien-Assetklassen  gegeniibergestellt:
65 Prozent europdische Aktien, 20 Prozent
US-Aktien, zehn Prozent japanische und
finf  Prozent Schwellenldnder-Aktien
(jeweils Publikumsfonds von JP Morgan
Asset Management: vier Europa Fonds,
zwei US Fonds, zwei Japan Fonds und zwei
Schwellenldnder Fonds). Fiir alle Berech-
nungen sind 60 monatliche Datenpunkte
zu Grunde gelegt.

Bei der Betrachtung von Standardabwei-
chungen, Tracking Error und Korrelations-
matrizen auf der Ebene der Assetklassen
und der Manager ergibt sich folgendes
Bild: Wie erwartet sind die Beta-Korrela-
tionen (Markt zu Markt) hoch und es wer-
den nur geringe Risikoreduktionseffekte
erzielt (siehe Abbildung 2 links). Bei Be-
trachtung der Alpha-Beta Korrelationen
(Manager zu Assetklasse) und der Alpha-
Alpha Korrelationen (Manager zu Mana-
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ger) fallen diese niedriger, teilweise sogar
negativ aus. Die Diversifikationseffekte
und die damit verbundene Risikoreduktion
sind sehr deutlich. Die groBten Effekte lie-
Ben sich in diesem Fall bei der Alpha-Di-
versifizierung beobachten. Aufgrund ihres
insgesamt negativen Beitrags verringert
sich das gesamte Risiko des Portfolios.

Es ist ein sehr groBer Unterschied, ob in ein
reines Marktengagement investiert oder
ein aktiver Manager ausgewdahlt wird: So
hat beispielsweise der Europa Manager 2
den hochsten Tracking Error aller herange-
zogenen europdischen Aktienfonds. Zum
gesamten Portfoliorisiko zeigt der Fonds
allerdings den groBten negativen Beitrag,
das heiBt er reduziert das Risiko am meis-
ten. Das zusatzliche Risiko wird liber das
groBere Diversifizierungspotenzial ber-
kompensiert (sieche Abbildung 2 rechts).

Entscheidungshilfe fiir optimale
Portfoliozusammensetzung

Die Trennung von Alpha- und Beta-Risiko
versetzt Investoren in die Lage, dort aktives
Risiko einzugehen, wo sie hohere Ertrdge
erwirtschaften kdnnen. Traditionell wurde
aktives Risiko durch das Marktengagement
eingegangen. Wird diese Einschrdnkung
gelockert, konnen insgesamt héhere Ertra-
ge erwirtschaftet werden, ohne das Risiko
im Ganzen zu erhdhen.

Eine genaue und disziplinierte Betrachtung
des Risikos ist also nicht nur sinnvoll, weil
sie zeigt, wo das Risikobudget im Portfolio
allokiert ist. Sie fungiert auch als Entschei-
dungshilfe, wo - basierend auf den In-

Abbildung 1: Wie werden die Risiken Alpha und Beta gemessen? I
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Risikokennzahl Volatilitat

Definition
der passiven Ertrdge

Beispiel

US-Aktienmarktes

Bedeutung Ma@ fiir passives Index-

Verteilung (Standardabweichung)

Standardabweichung der
monatlichen, passiven Large Cap
Ertrdge, zum Beispiel Verwendung
des SE&P 500 zur Abbildung des

beziehungsweise Marktexposure

Tracking Error

Verteilung (Standardabweichung)
der Zusatzertrage

Standardabweichung der
monatlichen Zusatzertrdge eines
Aktienmanager A (Manager A Ertrag
- S&P 500 Ertrag)

MaB der Volatilitdt der aktiven
Rendite. Generierung oder
Nichtgenerierung von Alpha

vestmentzielen - im Portfolio mehr aktives
Risiko eingegangen werden sollte. Ein wei-
teres Ziel der Risikobudgetierung ist es
daher auch, eine unter Risiko-/Ertragsge-
sichtspunkten optimale Portfoliozusam-
mensetzung zu finden.

Die Konstruktion optimierter Portfolios
kann dabei auf unterschiedlichen Wegen
erfolgen: So lassen sich Investitionsmdg-
lichkeiten durch Hinzufligen zusatzlicher
Assetklassen ausweiten, oder es werden
weniger korrelierte Zusatzertragsquellen
gesucht beziehungsweise Alpha und Beta
als separate Renditequellen genutzt.

Beispiele fiir aktive Alphastrategien
Je mehr unkorrelierte Entscheidungen bei

der Portfoliokonstruktion beriicksichtigt
werden, desto groBer sind die Diversifizie-

rungsmaglichkeiten. Um dies zu erreichen,
kdnnen beispielsweise mehrere wenig mit-
einander korrelierte Manager innerhalb
traditioneller Assetklassen aufgenommen
werden. Dabei fallt die Entscheidung fiir
einen Manager nicht nur aufgrund dessen
Fahigkeit, Zusatzertrage zu erwirtschaften.
Zusatzlich wird auch beriicksichtigt, wie
hoch der Risikobeitrag zum Gesamtrisiko
des Portfolios ist.

Weitere Moglichkeiten zur Diversifizierung
bieten marktneutrale Strategien und Por-
table Alpha-Strategien. Auch Overlay-
Strategien im Bereich taktischer Asset-Al-
lokation und Wahrungsmanagement sind
Beispiele fiir aktive Alpha-Strategien, die
aufgrund lhrer oft niedrigen Korrelationen
untereinander und im Verhaltnis zum
Markt gute Diversifizierungsmoglichkeiten
aufweisen.

Abbildung 2: Gewichtetes Risiko versus Risikokontribution I ——
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Quelle: JPMorgan Asset Management. Das gewichtete Risiko ist der Risikobeitrag ohne Beriicksichtigung von Korrelationseffekten. Die Risikokontribution ist der
Risikobeitrag unter Berticksichtigung von Korrelationen. Je gr6Ber die Differenz zwischen gewichtetem Risiko (blauer Balken) und Risikokontribution (hellblauer
Balken), desto groBer der Diversifikationseffekt —
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