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Vorwort

Die klassische Lebensversicherung stellte Jahrzehnte hinweg eines
der beliebtesten Anlageprodukte im deutschsprachigen Raum
dar. Investoren schitzten die Stabilitdt der Mindestzinsgarantie
und waren dafiir bereit, eine niedrigere Beteiligung an moglichen
Uberschiissen in Kauf zu nehmen.

Im Blickfeld des derzeit rekordverdachtig niedrigen Zinsniveaus
und der sich schnell wandelnden Kapitalmarkte stellen sich jedoch
immer mehr Kunden die Frage: Sind Garantien mit Laufzeiten bis
zu 30 Jahren noch zeitgemafs?

Als alternative Form der Geldanlage bewéhrten sich im Laufe der
Jahre Investmentfonds. Derartige Anlagen investieren das anver-
traute Geld im Rahmen ihrer festgelegten Anlagestrategie am Ka-
pitalmarkt. Der Kunde profitiert hierbei zu 100 Prozent an mogli-
chen Gewinnen, tragt jedoch auch das Verlustrisiko selbst.

Angesichts dieser unterschiedlichen Ansatze stellte sich zuneh-
mend eine neue Herausforderung: Lassen sich die zwei Elemente
der Stabilitiat und Flexibilitdt in einem Produkt vereinen?

Als mogliche Antwort auf diese Fragestellung kristallisierte sich
schlieSlich die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung heraus.

In nachfolgender Studie mochten wir Thnen die grundlegende
Funktionsweise der Risikokontrollierten Vermogensverwaltung
darlegen. Insbesondere werden die Umschichtungsmechanismen
erklart und eine Abgrenzung zur Traditionellen Vermogensver-
waltung geschaffen. Dariiber hinaus wird auf die historische Um-
setzbarkeit der Strategie und zu erwartende Renditen eingegan-
gen.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lektiire dieser Studie und
hoffen, Ihnen neue Inspiration in Fragen der Geldanlage bieten zu
konnen.

St. Gallen, 8. Marz 2016

Marius Fischer
Hato Schmeiser

Institut fiir Versicherungswirtschaft / Universitat St. Gallen




1 Ausgangslage

Die derzeitige Lage der Finanzmarkte stellt viele Privatanleger vor enorme Schwierigkeiten. Bekannte
Produkte der Vergangenheit scheinen nicht mehr attraktiv, doch wie sollte der Anleger eine sinnvolle
Anlagestrategie verfolgen? Der folgende Abschnitt veranschaulicht das derzeitige Anlagedilemma
und motiviert darauf aufbauend die Notwendigkeit neuer Ansatze.

Das magische Dreieck ...

...und das derzeitige
Dilemma

Das magische Dreieck der Vermdgensverwaltung veranschaulicht
die konkurrierenden Ziele einer Anlageentscheidung: Sicherheit,
Rendite und Liquiditdt. Wiinschenswert ware eine Anlageform,
die alle drei Ziele in einem optimalen Verhiltnis zueinander ver-
wirklichen kann.

Rendite

Sicherheit Liquiditat

Abbildung 1: Das magische Dreieck der Vermdgensverwaltung

Zwei dieser Ziele lassen sich oft nur auf Kosten des dritten Ziels
umsetzen. Anlageformen mit hoher Sicherheit und Liquiditat
(z. B. Sparbiicher oder Tagesgeldkonten) zeichnen sich durch eine
sehr geringe Rendite aus. Produkte mit hoher Sicherheit und Ren-
dite (z. B. Sparvertrage, Lebensversicherungen oder Immobilien)
sind im Allgemeinen nicht leicht liquidierbar. Zudem existieren
Investitionsmdoglichkeiten, die sowohl eine hohe Rendite als auch
Liquiditat bieten (z. B. Aktien, Fonds oder Optionen). Traditionell
sind derartige Produkte jedoch mit erheblichen Wertschwankun-
gen verbunden.

Als wére eine Losung des obigen Spannungsfelds nicht schon
schwer genug, wird aktuell die Situation durch das Niedrigzins-
umfeld noch verscharft. Tagesgeldkonten bieten eine Verzinsung
unterhalb des Inflationsniveaus und gelten somit als Garant fiir
einen Kaufkraftverlust. Klassische Lebensversicherungen kénnen
nur noch eine niedrige Verzinsung gewéhrleisten und Anleihen
mit hoher Bonitét bieten auch kaum Renditechancen. Im Hinblick
auf diese weiteren Einschrankungen steht der Anleger nun vor der
Wahl: Wie lasst sich eine geeignete Mischung aus Rendite und Si-
cherheit darstellen?



Die Traditionelle Vermogensverwaltung basiert ihre Anlageent-
scheidung meist auf einem zuvor fest definierten Verhaltnis von
Aktien- und Anleiheanteilen. Dieser Ansatz 16st jedoch das vorge-
schaltete Dilemma der Sicherheit-Rendite-Allokation nicht und
setzt erst im Schritt danach an. Aber wie kann nun das Allokati-
onsdilemma unter Beriicksichtigung der Kundenerwartungen ge-
16st werden?

In nachfolgendem Teil der Studie stellen wir Ihnen den Ansatz ei-
ner Risikokontrollierten Vermogensverwaltung vor, der fiir das
Allokationsdilemma eine Losung bietet. Das Anlagekonzept steht
zudem in Einklang mit der Erwartungshaltung und dem Sicher-
heitsbediirfnis des Kunden.



2  Der Synthetische Risiko Rendite Indikator (SRRI)

Die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung bedient sich zur Portfoliosteuerung des Synthetischen
Risiko Rendite Indikators. Folgender Abschnitt fithrt den Synthetischen Risiko Rendite Indikator (SRRI)
ein und erldutert seine Funktionsweise.!

Der SRRI als Ma# fiir das Der Synthetische Risiko Rendite Indikator stellt neben anderen

Risiko eines Portfolios Kennzahlen wie Maximum Drawdown? und Value at Risk? ein
Maf$ zur Messung des Portfoliorisikos dar. Die Berechnung setzt
auf die historische Volatilitit (Schwankungsbreite) der Portfolio-
renditen auf und transferiert diese in einen Indikator. Die Berech-
nung des Indikators berticksichtigt dabei die Portfoliorenditen der
letzten fiinf Jahre. Basis des SRRI stellt somit die (historische) Vola-
tilitat der Portfoliorendite dar. Die so gemessene Schwankungs-
breite einer Geldanlage lésst sich der im Kundengesprach ermit-
telten jeweiligen Risikobereitschaft eines Kunden gegeniiber stel-
len.

. Das Konzept des SRRI bietet viele Vorteile. Selbstverstandlich ist
Die Skala des SRRI

keine Kennzahl perfekt und ein volatilititsbasierter Ansatz
schliefst Schwankungen oder Verluste nicht ganzlich auch, den-
noch hat sich das Volatilitdtskonzept als klar zielfithrend erwiesen
und wird daher im gegebenen Marktumfeld von Anlegern und
Emittenten praferiert. Folgende Vorteile sind dabei besonders her-
vorzuheben:

= Die Verwendung von Volatilitaten ist ein etablierter Ansatz
in der Finanzwelt

= Das SRRI-Stufenkonzept von 1 bis 7 ist fiir Anleger intuitiv
zugénglich

= Entspricht den europaweiten gesetzlichen Vorgaben und
stellt so einen vertrauensbildenden Faktor fiir den Kunden
dar.

* Ein gleichbleibender SRRI-Wert bedeutet eine Geldanlage
passend zum individuellen Risikoprofil eines Anlegers

= Durch die Portfoliovolatilitat ist es moglich, verschiedene Ri-
sikofaktoren in einem Maf$ zu erfassen

= Die Volatilitat der Renditen spiegelt auch die Gewichtung al-
ler Rendite- und Risikofaktoren des Portfolios wider.

Der SRRI kategorisiert das Risiko einer Anlage anhand der histo-
rischen Volatilitdt in sieben verschiedene Klassen. Eine Geldan-
lage mit sehr niedriger Volatilitat wird in Risikoklasse 1 eingeteilt.
Anlagen mit hoherer Volatilitit entsprechend in héhere Klassen.

1 Fiir vertiefende Informationen zum SRRI verweisen wir auf: CESR’s guidelines on the methodology for the calculation of the
synthetic risk and reward indicator in: The Key Investor Information Document (2010), Committee of European Securities Regu-
lators.

2 Die Kennzahl beschreibt den maximalen Verlust, den ein Anleger hitte erzielen konnen, wenn er eine Anlage innerhalb einer
bestimmten Periode zum Hochststand gekauft und zu ihrem Tiefststand verkauft hétte.

3 Value at Risk beschreibt auf Basis historischer Verteilungen von Renditen die Wahrscheinlichkeit, mit der ein potenzieller Ver-
lust einer Geldanlage nicht {iberschritten wird.



Aus der Kombination unterschiedlicher Anlageklassen mit unter-
schiedlichen Schwankungsprofilen konnen ebenso bestimmte
SRRI-Klassifizierung erreicht werden. Eine solche Kombination
kann durch ein aktives Management von Anlageportfolios herbei-
gefiihrt werden.

SRRI  Volatilititsspanne Kommentar
1 0.0% bis 0.5% sehr niedriges Risiko
P s (z. B. Taggeld)
o) 1 o niedriges Risiko
2 05% bis 2.0% (z. B. Staatsanleihen)
o 1 o mittleres Risiko
3 2.0% bis 5.0% z. B. High Yield Staatsanleihen
&
o) 1t 100 mittleres Risiko
4 5.0% bis 10% (z. B. High Yield Unternehmensanleihen)
o hohes Risiko
> 10% bis 15% z. B. Aktienportfolio
P
o 1 Aeo hohes Risiko
6 15% bis 25% (z. B. Aktienportfolio)
. o sehr hohes Risiko
7 grosser 25% (z. B. Private Equity)

Tabelle 1: Skala des SRRI (Quelle: Commitee of European Securities Regulators)



3 Das Konzept der Risikokontrollierten Vermdgensverwaltung

Das Konzept der Risikokontrollierten Vermogensverwaltung verwendet die Risikoklassifizierung des
SRRI zur Steuerung der Gewichtung einzelner Assetklassen. In folgendem Abschnitt werden wir kurz
die Steuerung eines Anlageportfolios mithilfe des SRRI darstellen. Hierbei wird insbesondere auf den
Ex-ante- und Ex-post-Ansatz der Steuerung eingegangen.

Berechnung der Volatilitat
der Portfoliorendite

Allokation einzelner
Assetklassen mithilfe des
SRRI

Grundlegend fiir die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung
basierend auf dem SRRI ist zunéchst ein Verstdndnis tiber die Be-
rechnung der Volatilitit der Portfoliorendite. Die Volatilitiat der
Portfoliorendite setzt sich aus den historischen Portfoliorenditen
und ihren Schwankungen um deren Mittelwert zusammen. Die
historischen Portfoliorenditen wiederum berechnen sich aus der
(historischen) Gewichtung der Einzelrenditen jeder Anlageklasse.
Folgende Abbildung 2 veranschaulicht das Vorgehen fiir die Jahre
2014 und 2015:
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Abbildung 2: Berechnungsschema der historischen Volatilitit der Portfoliorenditen

Durch das in Abbildung 2 dargestellte Vorgehen kann ein Portfo-
liomanager ex-post die Volatilitat bzw. die Risikoklasse nach dem
SRRI seines Portfolios bestimmen. Aber: Wie kann uns dieser An-
satz helfen, eine in die Zukunft gerichtete Assetallokation zu defi-
nieren?

Die Einzelrenditen der jeweiligen Assetklassen lassen sich durch
den Anlagemanager nicht beeinflussen und resultieren aus den
Bewegungen des Marktes. Jedoch hat der Portfoliomanager die
Moglichkeit, die Allokation der einzelnen Assetklassen so festzu-
legen, dass sich die Volatilitdt des Gesamtportfolios innerhalb der
gewiinschten Risikoklasse bewegt. Hierzu wahlt der Manager an-
fanglich eine Allokation, die den Marktgegebenheiten entspre-
chend einen mdglichst hohen Ertrag verspricht und fiir die gleich-
zeitig die historische Rendite des Portfolios die Volatilititsvorga-
ben erfiillt. Anschlieflend wird die Volatilitat des Portfolios in re-
gelméfiigen Zeitabstdnden neu berechnet. Sollte sie sich in einem
Marktumfeld den Grenzen der vereinbarten SRRI-Korridors na-
hern, so schichtet der Manager das Portfolio bzw. die Allokation
derart um, dass die festgelegte Risikoklasse weiterhin erfiillt wird.
Mithilfe dieser permanenten Risikokontrolle ist es moglich, die
Volatilitatsvorgaben ex-ante einzuhalten.



Aktive Allokation,...

...quantitative
Fondsselektion...

...und die permanente
Risikokontrolle...

...fithren zu einer
Anlagestrategie, die sich
am Risikoappetit des
Kunden orientiert

Die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung erweitert somit die
klassischen Elemente einer Anlagestrategie — aktive Allokation
und quantitative Fondsselektion — um das Element der permanen-
ten Risikokontrolle.

Permanente
Risikokontrolle

Abbildung 3: Investmentkonzept der Risikokontrollierten Vermigensverwaltung

Durch die aktive Allokation werden die Anlageklassen und Regi-
onen weiterhin durch eine Multi-Asset-Losung mit globalem An-
satz bestimmt. Zentrale Zielsetzung ist hierbei eine breite Streu-
ung, dynamische Vermogensaufteilung und eine langfristige stra-
tegische Ausrichtung.

Die quantitative Fondsselektion stellt dariiber hinaus sicher, dass
die Portfolioauswahl zur Bedienung der Assetklassen auf fundier-
ten quantitativen und qualitativen Analysen aufbaut.

Das neue zusétzliche Element der permanenten Risikokontrolle
nimmt die Portfoliosteuerung nach der vereinbarten Risikokate-
gorie des SRRI vor. Somit orientiert sich die Zusammensetzung
des Portfolios nicht mehr an starren Grenzen fiir die Assetklassen,
sondern vielmehr am gewahlten Sicherheitsempfinden des Anle-
gers.

Durch die aktive Allokation und quantitative Portfolioselektion
versucht die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung den Er-
trag zu maximieren. Die permanente Risikokontrolle gewahrleis-
tet, dass die Ertragsmaximierung ausschliefSlich innerhalb der fest
vorgegebenen Schwankungsbreite stattfindet. Somit wird das
Portfolio einerseits durch den Risikoappetit des Kunden gesteuert,
andererseits erfolgt eine Ergdnzung durch ein professionelles und
aktives Management der Anlageentscheidungen.



4  Wie unterscheidet sich die Risikokontrollierte Vermdgensverwaltung zur Traditionellen
Vermoégensverwaltung?

Zur Verdeutlichung des neuartigen Ansatzes der Risikokontrollierten Vermogensverwaltung bietet
sich eine direkte Gegeniiberstellung zum traditionellen Ansatz an. Zunachst wird das Vorgehen der
Traditionellen Vermogensverwaltung kurz dargelegt, um anschlieffend die Veranderungen durch ei-
nen risikokontrollierten Ansatz herauszuarbeiten.

Der traditionelle Ansatz In der Traditionellen Vermogensverwaltung wird der Risikoappe-
mit starkem Fokus auf die tit des Anlegers iiber sogenannte Aktien- und Rentenquoten ge-
Allokation steuert. Hierbei werden Obergrenzen (in Form des Portfolioan-

teils) fiir jede Anlageklasse und eventuell auch fiir Subklassen fest-
gelegt. Der Portfoliomanager darf diese Obergrenzen nicht tiber-
schreiten, das heifit, der Manager agiert innerhalb des vorgegebe-
nen Rahmens ertragsmaximierend. Die Risikosteuerung orientiert
sich hierbei hauptsachlich an den grundlegenden Merkmalen (Ri-
siko-Rendite-Verhaltnis) einer Assetklasse. Die Risiken einzelner
Titel innerhalb dieser Klassen und deren Veranderung im Zeitver-
lauf werden fiir die Risikosteuerung nicht herangezogen.

Die gewiinschte Volatilitit Die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung setzt an diesem
des Portfolios in den Vor- Problemkreis der Traditionellen Vermogensverwaltung an und
dergrund riicken... liefert ein Konzept, das eine ganzheitliche Risikosteuerung des

Portfolios ermoglicht. Hierfiir wird der Risikoappetit des Kunden
am Anfang auf Gesamtportfolioebene festgelegt (durch die Wahl
der jeweiligen Risikoklasse nach SRRI). Anschliefend wird eine
Allokation der Assetklassen und Einzeltitel so umgesetzt, dass der
personliche Risikoappetit des Kunden eingehalten wird. Durch
die Steuerung basierend auf der Gesamtportfoliovolatilitat wird
sichergestellt, dass der Risikobeitrag eines jeden einzelnen Invest-
ments beriicksichtigt wird und in die Gesamtmessung mit ein-
fliefit. Zusatzlich garantiert die Risikokontrollierte Vermogensver-
waltung ein regelmafiiges Monitoring des Portfoliorisikos.



5 Vorteile der Risikokontrollierten Vermdgensverwaltung

Die Risikokontrollierte Vermogensverwaltung besitzt eine Reihe von Vorteilen gegendiiber alternativen
Investmentformen. Im Folgenden sollen die zentralen Punkte vorgestellt werden.

Transparentes
Produktkonzept

Kundenpriferenz und
Anlagehorizont stehen im
Mittelpunkt

Einhaltung der
Schwankungsbreite wird
stindig kontrolliert

Das Produktkonzept ist iiberaus transparent und daher leicht
nachvollziehbar. Die Auswahl der Produktklasse erfolgt auf Basis
der Préiferenz des Kunden und des Anlagehorizonts. Die Beschrei-
bung der Risikoklasse wird anhand des SRRI-Indexes vorgenom-
men. Die folgende Abbildung 6 gibt einen Uberblick iiber die drei
waéhlbaren Portfoliostrukturen.

Portfolio auf Basis SRRI 3
Volatilitat 2% bis 5%
fur den defensiven Kunden

AN

Portfolio auf Basis SRRI 4
Volatilitat 5% bis 10%
fir den wachstumsorientierten Kunden

Portfolio auf Basis SRRI 5
Volatilitat 10% bis 15%
flr den chancenorientierten Kunden

Abbildung 6: Angebotene Produktklassen auf Basis des SRRI

Das Portfolio auf Basis eines SRRI 3 besitzt ein sehr geringes Risiko
(mit einer jahrlichen Volatilitat bis maximal 5 %) und ist damit fiir
risikobewusste Investoren mit einem Anlagehorizont von mindes-
tens drei Jahren konzipiert.

Fiir wachstumsorientierte Investoren mit einer Anlageperspektive
von 5 Jahren und mehr bietet sich die Portfoliostrategie auf Basis
des SRRI 4 mit einer jahrlichen Volatilitat von maximal 10 % an.

Anleger mit ausgepragter Chancenorientierung koénnen in der
Portfoliostruktur geméfs SRRI 5 mit maximaler Volatilitit von
15 % p. a. das passende Produkt finden (empfohlene Mindestlauf-
zeit ab 10 Jahren).

Anlageexperten {iberpriifen stindig die Portfoliozusammenset-
zung und gewdhrleisten, dass die vorgegebene Schwankungs-
breite fiir jeden Produkttyp eingehalten wird. Im Ergebnis wird
ein attraktives Chancen-Risiko-Profil fiir den Kunden generiert.
Zudem kann die Wahrscheinlichkeit groflerer Verluste auf diese
Weise deutlich reduziert werden.



Sicherheit ohne hohe
Garantiekosten

Keine Lock-in-Effekte

Viele Versicherungsprodukte besitzen im Sparprozess eine Min-
destverzinsungsgarantie, die in den letzten Jahren durch das ext-
rem niedrige Zinsniveau bei allen Anbietern stetig gesenkt werden
musste. Eine solche Garantie kann fiir den Kunden eine wichtige
Risikoabsicherung sein, geht aber mit erheblichen Kosten einher,
die auf die Performance des Produkts “driicken”. Der Vorteil der
Risikokontrollierten Vermogensverwaltung besteht darin, dass
keine expliziten Garantiekosten anfallen, aber dennoch durch die
Umschichtungsstrategie eine Sicherung gegeniiber grofien Kurs-
verlusten erzielt werden kann.

Sogenannte Portfolio-Insurance-Strategien wie z. B. CPPI
(Constant Proportion Portfolio Insurance) dienen dhnlich wie In-
vestmentgarantien der Absicherung eines Mindestriickzahlungs-
betrags. Ein zentrales Problem von Portfolio-Insurance-Ansétzen
besteht darin, dass immer wenn der Marktwert des Portfolios den
diskontierten Mindestpayoff erzielt, eine Umschichtung in die si-
chere Anlageform erfolgen muss. Auch bei einer Markterholung
kann dann nicht mehr in chancenreiche Investments umgeschich-
tet werden (,, Lock-in“-Effekt). Die Risikokontrollierte Vermdgens-
verwaltung besitzt kein Risiko eines , Lock-in-Effekts”.

Insgesamt bleibt damit die Risikokontrolle wenig kostenintensiv
und es konnen langfristige Ausgleichseffekte in der Zeit genutzt
werden. Diese Eigenschaft macht sie insbesondere fiir den Einsatz
in fondsgebundenen Policen attraktiv.



6  Historische Einhaltung der Volatilitatsklassen

Nach der Einfiihrung in die Funktionsweise der Risikokontrollierten Vermogensverwaltung stellt sich
nun natiirlich die Frage: Wie zuverldssig kann ein Anlagemanager die Einhaltung der gewéhlten Risi-
koklasse gewdhren? Diese Fragestellung lasst sich durch einen Blick auf die historische Volatilitdt der
jeweiligen Portfolios beantworten. Zur Veranschaulichung werden im Folgenden die historischen Vola-
tilitaten fiir die Risikoklassen SRRI 3, SRRI 4 und SRRI 5 grafisch dargestellt.

Bei niedriger Risikoklasse
scheint die Einhaltung
problemlos méglich ...

... bei hoheren Klassen ist
der Anlagemanager starker
gefordert

Abbildung 7 zeigt die historische Volatilitatsentwicklung von
Portfolios der jeweiligen Risikoklassen. Zusatzlich ist im Hinter-
grund matt eingefédrbt die vorgegebene Volatilititsspanne des je-
weiligen Portfolios aufgezeigt.

Zunachst lasst sich festhalten, dass keines der Portfolios seit Auf-
lage die Volatilititsvorgaben verletzt hat und somit dauerhaft in-
nerhalb des gewiinschten Volatilititsbandes geblieben ist.

Deutlich zu sehen ist ebenfalls die tatsédchlich zunehmende Vola-
tilitat des Portfolios mit steigender Risikoklasse. Ein Portfolio der
Risikoklasse SRRI 3 zeigt eine sehr geringe Volatilitat auf und
kommt dabei auch den Grenzen der Volatilitatsspanne nicht nahe.
Eine Einhaltung der Volatilitidtsvorgaben scheint problemlos m&g-
lich zu sein.

Einhaltung der Volatilitatsbander
16%

14%

12%

SRRIS
10%

—5RRI 4
8%

Volatilitat

=—5RRI 3
6%

4%

2%

0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zeit

Abbildung 7: Historische Volatilititsentwicklung (in % p.a.) von Portfolios der jeweiligen

Klassen

Am Verlauf eines Portfolios der Risikoklasse SRRI 5 ist hingegen
die gestiegene Volatilitat deutlich zu erkennen: Trotz der grofseren
Volatilitatsspanne schwankt das Portfolio deutlich innerhalb des
Bandes. In Einzelfallen kommt es den vorgegebenen Grenzen sehr
nahe. Die Einhaltung des Volatilitdtsbandes erfordert somit ein re-
gelméfiiges Monitoring und Geschick durch den Anlagemanager.



7  Welche Rendite kann erwartet werden?

Zukiinftige Renditen werden durch eine Vielzahl nicht beeinflussbarer Faktoren bestimmt. Diese Situ-
ation macht es kompliziert, zuverlassige Vorhersagen treffen zu kénnen. In der Finanzwissenschaft ha-
ben sich jedoch einige Modelle zur Simulation zukiinftiger Entwicklungen bewahrt, insbesondere sind
hierbei das Black-Scholes und das Merton Modell zu erwéahnen. Hierauf aufbauend entwickelte das
Institut fiir Versicherungswirtschaft der Universitét St. Gallen ein Modell zur Simulation eines Portfo-
lios mit risikokontrolliertem Ansatz. Das Modell bertiicksichtigt zwei aggregierte Anlageportfolios: ein
zinssensitives und ein risikobehaftetes Portfoliosegment. Die Ergebnisse dieses Abschnitts beruhen auf
dem stochastischen Modell zur Simulation der Portfolioentwicklung. Im Folgenden werden wir kurz
das Modell vorstellen und anschlieffend die Ergebnisse diskutieren.

Ausgangssituation

Ergebnisse auf einen Blick

Zum Zwecke des Vermogensaufbaus investiert ein Kunde eine
einmalige Pramie (€ 1.0, vgl. Tabelle 2) in ein Portfolio, das eine
risikokontrollierte Anlagestrategie verfolgt. Zur Bestimmung des
Endvermogens des Kunden wird die Entwicklung des Portfolios
auf monatlicher Basis simuliert. Hierzu stehen ein zinssensitives
und ein gemischtes Portfolio risikobehafteter Investments zur Ver-
fiigung. Der Zinssatz wird mit einem stochastischen Modell basie-
rend auf dem 3M-Euribor simuliert. Dabei wird die Zinssimula-
tion an die aktuellen Marktgegebenheiten kalibriert und beriick-
sichtigt durch einen Startwert von —0.025 % insbesondere das der-
zeit niedrige Zinsumfeld. Das risikobehaftete Portfolio wird eben-
falls simuliert, die Kalibrierung orientiert sich jedoch an den (Ak-
tien-)Strategien der jeweiligen Risikoklasse. Zur Beriicksichtigung
unterschiedlicher (Aktien-)méarkte werden hierzu jeweils die
Benchmarkindizes von AXA / Fidelity zugrunde gelegt und mit-
hilfe der klassenspezifischen historischen Gewichtung die bend-
tigten Simulationsparameter geschatzt. Durch diesen Ansatz kon-
nen verschiedene (Aktien-)méarkte und deren unterschiedliche Ge-
wichtung je nach Risikoklasse in den Berechnungen Berticksichti-
gung finden. Grundsitzlich ist das Anlagespektrum zur optima-
len Diversifikation sehr breit gewahlt und enthélt je nach Marktsi-
tuation neben weltweit gehandelten Aktien und Anleihen auch al-
ternative Anlageformen. Moderne Vermogensverwaltungskon-
zepte, wie auch die von AXA und Fidelity, konnen jedoch in ein
weitaus grofieres Spektrum von Anlageklassen, welche weniger
und z.T. sogar negativ zueinander korrelieren, investieren. Hierzu
zdhlen u.a. Rohstoffe, REITS oder auch inflationsgebundene An-
leihen, um nur einige zu nennen. Dies sollte die Chancen erh6hen,
hohere risikoadjustierte Renditen zu erzielen.

Ziel der Anlagestrategie ist es, die Volatilitdt der Portfoliorenditen
innerhalb eines vorgegebenen Rahmens (SRRI-Béander) zu halten.
Der Anlagemanager schichtet bei Bedarf zwischen den moglichen
Anlageklassen um. Der Anlagehorizont des Kunden wird durch
separate Rechnungen in den gezeigten Beispielfdllen auf 3, 5, 10
und 15Jahre festgelegt. Die in den Tabellen 2 bis 5 dargestellten
Ergebnisse bieten dem Kunden einen Richtwert beziiglich der zu
erwartenden Rendite. Zusétzlich liefern die 5-%- und 95-%- Quan-
tile eine Indikation im Hinblick auf die Streuung der Ergebnisse.



.. bei 3-jihriger Laufzeit ... SRRI Barwert Erwartete Erwartete Ren- 5% 95%

Primie Auszahlung dite p. a. Quantil Quantil
3 0 | 1091 295% | 0914 | 1288
4 1.0 1.148 4.71% 0.860 1.489
5 0 | 1216 674% | 0763 | 1812

Tabelle 2: Eigenschaften des Endvermdgens des Kunden in € bei 3-jihriger Anlage

Barwert Erwartete Erwartete 5% 95%
ves 5-j éihl‘igel‘ SRRI Pramie Auszahlung Rendite p. a. Quantil Quantil
3 1.0 1.166 3.12% 0.901 1.462
4 1.0 1.256 4.66% 0.868 1.740
5 10 | 134 672% | 0761 | 2250

Tabelle 3: Eigenschaften des Endvermdgens des Kunden in € bei 5-jihriger Anlage

.. 10-jahriger ... SRRI Ba{wefrt Erwartete Erw.artete 5% . 95%.
Primie Auszahlung Rendite p. a. Quantil Quantil

3 1.0 1.374 3.23% 0.945 1.907

4 1.0 1.573 4.63% 0.936 2423

5 0 | 1857 639% | 0824 | 3466

Tabelle 4: Eigenschaften des Endvermdogens des Kunden in € bei 10-jihriger Anlage

SRRI Barwert Erwartete Erwartete 5% 95%

... und 15-]' éihriger Primie Auszahlung Rendite p. a. Quantil Quantil
Anlagedauer 3 10 | 1.621 327% | 1007 | 2419
4 1.0 1.965 4.61% 1.036 3.288
5 10 249 630% | 0920 | 5150

Tabelle 5: Eigenschaften des Endvermdgens des Kunden in € bei 15-jihriger Anlage

Die Quantilwerte sind wie folgt zu interpretieren: Im Fall der 3-
jahrigen Anlage mit SRRI 3 wird ein Endvermoégen von 0.901 nur
mit einer Wahrscheinlichkeit von 5 % unterschritten. Mit 5 %-iger
Wahrscheinlichkeit erhdlt der Kunde eine Auszahlung von min-
destens 1.462.

Mit zunehmender Risikobereitschaft (SRRI-Klasse) des Kunden
steigt der Anteil des Aktieninvestments und dadurch auch die er-
wartete Rendite (die erwartete Rendite ist dabei als interner Zins-
fufs als konstante Grofse pro Jahr auf Basis des erwarteten Endver-
mogens berechnet worden). Dieser Anstieg ist jedoch auch mit ei-
nem hoheren Risiko verbunden: die Spanne zwischen den jeweili-
gen 5-%- und 95-%-Quantilswerten nimmt deutlich zu.

Anzumerken gilt, dass die Zusammenhédnge zwischen Investiti-
onsbetrag (Barwert der Pramie) und erwarteter Auszahlung linear
sind. Dies bedeutet, dass ein Investor im Falle des SRRI-5-Portfo-
lios bei einem Investitionsbetrag von € 1.000 Euro (bzw. € 100.000)
und einem Anlagehorizont von drei Jahren eine Auszahlung in
Hohe von € 1.216 bzw. € 121.600 erwarten kann (vgl. hierzu Ta-
belle 2).



8

Zusammenfassung

In diesem Abschnitt fassen wir die Ergebnisse der Studie nochmals tibersichtlich zusammen.

Mithilfe des SRRI-Indikators lassen sich Volatilitatsspan-
nen fiir den Kunden transparent festlegen. Basierend auf
den Risikovorgaben des SRRI-Indikators entwickelt das
Anlagemanagement anschliefend die optimale Anlage-
strategie fiir den Kunden.

Die Risikokontrolle findet sowohl zu Anlagebeginn als
auch zu regelméfligen Zeitpunkten statt und gewahrt so-
mit ein vollstandiges Monitoring.

Der Kunde kann bei einer Risikokontrollierten Vermo-
gensverwaltung von einem aktiven Anlagemanagement,
einer quantitativen Fondsselektion und dem regelmafsi-
gen Monitoring in Form eines klar definierten Risiko-Ren-
dite-Verhiltnisses profitieren.

Historisch gesehen war die Einhaltung der vorgegebenen
Volatilitatsspannen immer moglich. Die Risikoanforde-
rungen des Kunden lieflen sich somit gezielt umsetzen.

Die erwartete jahrliche Rendite hdngt von der gewahlten
Risikoklasse — gemessen anhand des SRRI-Indikators — ab.
Mit hoherer Risikoklasse steigt die erwartete Rendite, je-
doch auch die Streuung der Ergebnisse.

Weitgehend unabhdngig von der gewdhlten Laufzeit
bleibt die jahrliche erwartete Rendite sehr stabil.

Mit zunehmender Laufzeit liegen die 5-%-Quantile aller
drei Risikoklassen nahe am Investitionsbetrag oder sogar
dariiber. Somit lasst sich das Verlustrisiko gerade bei lan-
geren Laufzeiten stark reduzieren.
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