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Umdenken bei Risikobewertun

Hanak: ,Unconstrained Bond Managements” unterliegen keinen vordefinierten Richtlinien.

Graz/Wien. Im Zuge der weltwei-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise
whurden viele Produkte und Anla-
geklassen einem vorher kaum vor-
stellbaren Stress-Test unterzogen.
Die Nachwirkungen der zum Teil
enormen Kursverluste sind sowohl
bei privaten als auch institutio-
nellen Anlegern noch bis heute

zu spiiren.
Die gegenwirtige Risikoaversi-
on ist somit Ausdruck eines all-
inen Umdenkpr , bei

positiven und negativen Anleihen-
trends zu erkennen, womit man
den Bereich technischer Handels-
modelle betritt. Ohne entspre-
chende quantitative Programme
bleiben Handelsentscheidungen
immer dem diskretioniren ,Bauch-
gefiihl” iberlassen.

Im Sinne strikter Risikokontrol-
le miissen alle Positionen mit klar
definierten Stopps versehen sein,
um Eursverluste, die bei manchen
5 1 durchaus massiv aus-

dem Risiko kiinftig neu g

faﬁen kd 1, von Vornherein zu

und bewertet wird, erldutert Ari-
consult-Geschéftsfithrer Michael
Hanak in einem Gastkommentar

fiir financenet.
»Buy & Hold" veraltet

Am stérksten von der Krise wur-
den Aktieninvestments getroffen,
sodass mittlerweile von einem
verlorenen Jahrzehnt fiir Aktien
gesprochen werden kann. Vor
allem hat der alte und bekannte
Leitspruch von ,Buy and Hold"
an Bedeutung verloren, da die in
den 1980er- und 1990er-Jahren
geprigte Einstellung zu Aktien als
die alles Giberlegene Asset-Klasse
ad absurdum gefiihrt wurde.

Gleichzeitig haben die aktuell
tiefen Zinsen einen Bedarf nach
Produkten und Anlagekonzepten
entstehen lassen, die attraktive
Ertrige bei begrenztem Risiko ge-
nerieren kénnen. Entsprechende
Lésungen miissen daher mit syste-
matischen Modellen ausgestattet
sein, um Kursrisiken zu minimie-
Ten.
Ein moderner Ansatz dazu ist
der des Unconstrained Bond Ma-
nagements, worunter man im
Wesentlichen eine Konzeption
im Anleihenbereich versteht, die
keinen vordefinierten Richtlinien
unterliegt, sondern flexibel und
marktabhangig weltweit in al-
le méglichen Anleihensegmente
investieren kann.

Festverzinsliche Wertpapiere
verfiigen gegeniiber Aktien nicht
nur iber ein geringeres Kursrisi-
ko, sie haben auch den Vorteil der
Heterogenitit. Anders als Aktien,
die durch die Globalisierung letzt-
lich einem Gesamtmarktrisiko un-
terliegen (siche Weltaktienindex),
gibt es Vergleichbares bei Anlei-
hen nicht, da sich die einzelnen
Kategorien durch unterschiedliche
Bonitdtseinstufungen unterschei-
den und in ihrer Wertentwicklung
auch villig unterschiedlich verlau-
fen kinnen, Wihrend High Yield
Corporate Bonds oder Wandelan-
leihen in ihrer Wertentwicklung
hauptséchlich durch eine positive
konjunkturelle Entwicklung ge-
prégt sind und folglich eine hohe
Korrelation zum Aktienmarkt auf-
weisen, profitieren erstklassige
Staatsanleihen besonders von
fallenden Zinsen und dienen in
schwierigen Marktphasen auch als
wsafe haven”, Bei einem Zinsanstieg
hingegen sind sie einem hohen Ver-
lustpotenzial ausgesetzt.

Trends klar erkennen

Strategien nach dem ,Uncon-
strained”-Ansatz nutzen somit je
nach Marktphase die Stédrken und
Schwiichen aller Anleihensegmente,
ohne sich dem generellen Risiko
von Aktien auszusetzen. Neben
der grundsitzlichen Flexibilitit in
der Anlagepolitik benétigen solche
Produkte auch eine Systematik, die
es ermdglicht, die entsprechenden

begrenzen. Zur Berechnung dieser
Stopps kdnnen historische oder
aktuelle Volatilititen herangezo-
gen werden. Weiters ist es rele-

vant, wie schnell die Einstiege zur
Nutzung von positiven Trends er-
folgen, denn wartet man zu lange,
wird zwangsldufig Performance
verpasst, zu frithe Einstiege kon-
nen Fehlsignale und Verluste er-
bringen.

Ein Fonds, der dieses Konzept
als eines der ersten in Osterreich
erfolgreich umgesetzt hat, ist der
LARIQON Konservativ®. Aufgelegt
2004, konnte das quantitative Ma-
nagement bereits mehrfach zeigen,
wie wichtig flexible Entschei-
dungen im Anleihenbereich sein
konnen, da in diesen knapp sechs
Jahren alle Anleiheklassen und
Geldmarktveranlagungen gute und

schlechte Phasen durchgemacht
haben. Mithilfe einer erprobten,
technischen Handelssystematik
wurde bis zum heutigen Tag, trotz
massiver Zinserhéhungen in den
USA und Europa (von 2004 bis
2008), den katastrophalen Verwer-
fungen im Rahmen der Lehman-
Pleite (September 2008) oder der
aktuellen Griechenland-Thematik
eine durchschnittliche Jahresper-
formance von iiber 6% (per Stand
Ende Mai 2010) bei vergleichswei-
se geringer Volatilitit erzielt.

Ein Beweis dafiir, dass ,alter-
native” Anleihenveranlagungen in
allen Zins- und Marktphasen funk-
tionieren kénnen.

Michael Hanak, Ariconsult.



