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Was haben die Investoren
aus der Finanzkrise gelernt?

Bei Finanzkrisen mogen die individuellen Ausloser vielleicht einzigartig sein, doch treten Finanzkrisen wie
diejenige 2008/09 immer wieder auf. Welche Erkenntnisse lassen sich nun aber aus der letzten Finanzkrise
ziehen und welche Ansitze fiir Investoren lassen sich daraus ableiten, um in solchen Stressphasen Verluste
— wenn auch nicht ganz auszuschliessen — zumindest jedoch deutlich abfedern zu kénnen?

Von Chris Neunkirchner
Head Portfolio Management Schweiz
Valartis Bank AG

Liquidititsrisiko
Institutionelle wie auch private Inves-
toren waren in der Finanzkrise 2008/09
fast durchgidngig von Problemen der
Marktilliquiditdt (die Umstdnde, mit
welchen die Anlagen wieder verkauft
werden konnen und wie rasch man die
Liquiditét zuriickerhélt) betroffen. Am
stirksten von der Liquiditétskrise be-
troffen waren Anlagen in Hedge Funds
und Private Equity, aber auch solche in
Anleihen. Anlagen in Aktien hingegen
erwiesen sich mit Abstand als am we-
nigsten problematisch. Selbst in gros-
sen Stressphasen, in welchen kaum han-
delbare Preise am Markt feststellbar
waren, blieben Aktien liquide. Somit
blieben die Aktien die Anlageklasse,
bei der man noch entsprechende Liqui-
ditét fand, wenn sie gebraucht wurde.
Investoren, welche tendenziell ei-
gentlich tiber einen ldngerfristigen
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Anlagehorizont verfligen wiirden,
sind seit der Finanzkrise 2008/09
oftmals nicht mehr bereit, Liqui-
ditdt am Markt zur Verfiigung zu
stellen, mussten doch viele Inves-
toren aufgrund von Liquiditétsbe-
darf zu Verkdufen um jeden Preis
schreiten.

Risikoreichere Anlagen
Aufgrund von Ertragsiiberlegungen
sind vor allem Pensionskassen, aber
auch Versicherungen, zunehmend
zu Verpflichtungsversprechungen
gezwungen, risikoreichere Anlagen
zu suchen und in solche zu inves-
tieren. So wurden in der letzten
Zeit denn auch Anlagen in An-
leihen aus Schwellenlédndern zu
einem regelrechten Modethema.
Man erhofft sich dort einen erh6h-
ten Ertrag und die Aussicht auf einen
satten Wahrungsgewinn. Dass diese
Anlagethemen oftmals sehr stark mit
Aktienindizes korreliert sind und da-
mit keine echte Risikodiversifizierung
ermoglichen, wird dabei hiufig gerne
iibersehen.

IT: Gleiche Risikomanagement-
systeme, dhnliche «Stop-loss»-
Mechanismen und sich selbst
verstirkende Systeme

Aufgrund der Tatsache, dass Invest-
ment-Banken oftmals mit denselben
Risikomanagementsystemen arbeiten,
wenden diese auch dhnliche Mechanis-
men bei der Umsetzung an. «Stop-
loss»-Mechanismen bringen es nun
mit sich, dass mit generell hoheren
Volatilitidten gerechnet werden muss.
Da etwa drei Viertel des Borsenhandels
automatisch von Softwareprogrammen
ausgefithrt werden, wird es solche
schnellen Bewegungen und starken
Einbriiche immer wieder geben. Ein
Kursverfall 16st irgendwo auf der Welt

automatisch Stops aus, die dann wei-
tere Verkdufe nach sich ziehen. Als
aktuelles Beispiel kann die rasante Tal-
fahrt im Goldpreis Mitte April dieses
Jahres herangezogen werden. Gemaiss
Angaben der weltgrossten Warenter-
minbdrse Comex wurde der Goldhan-
del am Morgen des 12. April mit Ver-
kaufsauftrigen fiir 100 Tonnen Gold
erdffnet und zwei Stunden spiter wur-
den nochmals 300 Tonnen Gold ver-
kauft. Zum Vergleich: Die Schweizer
Nationalbank verfiigt iiber Goldbe-
stande von 1’400 Tonnen. Gemass Aus-
sagen der Comex waren Verkiufer ein-
deutig nicht enttduschte Investoren.
Vielmehr trug das Ganze die Hand-
schrift eines konzertierten Verkaufs,
der mit einem Schock den Preis gezielt
nach unten zu driicken und eine wei-
tere Verkaufswelle auszulosen ver-
suchte. Dieser «Flash Crash» war eine
rein technische Korrektur und hat mit
der fundamentalen Bewertung des
Goldes nichts zu tun. Mit solchen kurz-
fristigen Bewegungen und steigenden
Volatilitdten miissen wir in diesen Bor-
senzeiten leben.

Auswirkungen der Krise

auf die Asset Allocation
Riickblickend lédsst sich feststellen,
dass wihrend der Krise 2008/09 die
Asset Allocation bei institutionellen und
privaten Investoren signifikant umge-
stellt wurde. Die Effekte der Krise wa-
ren generell am grossten bei Aktien und
Anleihen. Bei den Aktien konnte eine
Divergenz zwischen Aktien aus etab-
lierten Landern und solchen aus Schwel-
lenldndern festgestellt werden. Inte-
ressanterweise wurden relativ wenig
Abfliisse aus den gemeinhin als schwan-
kungsanfillig angesehenen Schwellen-
landern festgestellt, wihrend die Ab-
fliisse bei Aktien aus den etablierten
Landern drastisch ausfielen.
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Wie hat die Krise die durch-
schnittliche Asset Allocation

der Investoren beeinflusst?

An der traditionellen Asset Allocation,
nach der diversifizierte, risiko-minimie-
rende und ertrags-maximierende Port-
folios zusammenstellt werden, ist kriti-
siert worden, dass sie grosse Verluste
in der letzten Finanzkrise nicht verhin-
dern konnte. Bekanntlich sind damals
die Korrelationen verschiedener Anla-
geklassen in Richtung 1 gestiegen. Das
bedeutet, dass sich verschiedene An-
lageklassen, die sich unabhingig von-
einander bewegen sollten, gleichldufig
bewegten — sprich miteinander grosse
Verluste verzeichnen mussten. Investo-
ren haben nun begonnen, andere An-
sitze zu suchen, um in der Zukunft sol-
che starken Verluste zu vermeiden oder
zumindest die eingegangenen Risiken
besser zu verstehen.

Verbreiterung der Asset Allocation
Ein mogliches Konzept besteht in der
Suche nach unkorrelierten Anlagen,
um so die Asset Allocation zu verbrei-
tern. Solche zusitzlichen, unkorrelier-
ten Anlagen kénnen z.B. Katastrophen-
anleihen sein. Auch Cat-Bonds sind in-
teressante Anlagen, um zu unkorrelier-
ten Anlageertrigen zu kommen. Dies
sind Anleihen, die dem Emittenten — in
der Regel Versicherungsunternehmen
oder Riickversicherer — dazu dienen,
den finanziellen Schaden, der ihnen
durch Naturkatastrophen entsteht, auf
zusitzliche Investoren zu verteilen, um
im Schadensfall nicht den gesamten
Schaden iibernehmen zu miissen.
Langfristige Investitionen in Infra-
struktur oder Agrarland sind weitere
interessante Moglichkeiten, nicht nur
fiir institutionelle Investoren mit einem
langen Anlagehorizont. Um zu unkor-
relierten Anlageertrigen zu gelangen,
sollten sie verstdrkt auch von privaten
Investoren in Betracht gezogen werden.

Neue Asset Allocation

Ein weiterer moglicher Ansatz kann
die Unterteilung der bestehenden Asset
Allocation auf fundamentale Makro-
risiken sein.

Im Zuge der letzten Finanzkrise ge-
hen Denkanstosse in die Richtung, ne-
ben der klassischen (traditionellen) Ein-
teilung der Anlageklassen (Liquiditit,
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Investitionen an den Finanzmirkten sind nie giinzlich risiko-
frei. Um potenzielle Verluste wirksam begrenzen zu konnen,
gilt es deshalb, in der Asset Allocation Risiken zu erkennen und
systematisch zu minimieren — beispielsweise durch den Einsatz
wirklich unkorrelierter Anlagen im Portfolio.

Anleihen, Aktien, Alternative usw.) die
Asset Allocation in verschiedene Ri-
sikofaktoren aufzuteilen. Die Idee ist,
verschiedene Okonomische Facetten
von Risiken aufzuzeigen, um diese be-
wusst einzugehen oder zu vermeiden.
Dies, weil sich gezeigt hat, dass am
Finanzmarkt das Risiko einer zu gros-
sen Konzentration immer wieder die
Ursache von Krisen ist. Deshalb sollte
sich jeder Anleger iiber die fundamen-
talen Risikokomponenten Gedanken
machen. Als Risikofaktoren lassen sich
z.B. die folgenden beriicksichtigen:

1. Liquiditdtsrisiko.
Kontokorrentguthaben

2. Zinsrisiko:
Staatsanleihen

3. Wachstumsrisiko:
Aktien, Unternehmens-,
Hochzins- und Wandelanleihen

4. Inflationsrisiko.
inflationsgeschiitzte Anleihen,
Gold und Silber

5. Realwertrisiko:
Immobilien, Infrastruktur,
Agrarrohstoffe

Erfolgt nun eine neue Umgruppierung
einer traditionellen Asset Allocation
gemiss diesen fiinf verschiedenen Ri-
sikofaktoren, kommt man zu einer in-
teressante Feststellung: Im Vergleich
zur klassischen Asset Allocation ergibt
sich ein hoherer Informationsgehalt
iiber die Risikofaktoren fiir die Inves-
toren. Fiihrt man sich eine ausgewo-
gene Aufteilung vor Augen, so erfolgt
oft eine starke Konzentration beim
Faktor Wachstumsrisiko. Es hat sich in
der Krise gezeigt, dass die Aktien- und
Unternechmensanleihenpreise oftmals
eben doch positiv korreliert sind.

Beachtung von Risiken
Nach der Krise hat das Risikomanage-
ment ebenfalls an Bedeutung gewon-

nen. Investoren legen nun noch mehr
ihren Fokus auf Markt- und Kreditrisi-
ken in ihren Portfolios, um exzessive
Risiken zu vermeiden. Im Reporting
sehen wir den Trend hin zur vermehr-
ten Analyse, wo die Renditen entstehen
oder aber verlorengehen. Einige Inves-
toren sind iiber sogenannte «Tail Risks»
(sehr hohe Risiken, welche aber in
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit sehr
selten sind) besorgt und versuchen,
sich gegen diese Risiken abzusichern.
Ein solcher Schutz ist schwierig zu im-
plementieren und kostspielig.

Investoren sind sich heutzutage
auch viel mehr der Kreditrisiken bei
Staatsschuldnern bewusst und in die-
sem Bereich viel wihlerischer gewor-
den. Besonders trifft dies seit der letz-
ten Finanzkrise auf Schuldner aus der
Eurozone zu. Als Konsequenz haben
sich etliche Investoren von offentli-
chen Schuldnern verabschiedet und
wenden sich vermehrt Privatunterneh-
men zu. Ebenfalls werden die Implika-
tionen von Problemen, welche lander-
iibergreifend sind — verursacht durch
Staaten oder aber Institutionen wie
Banken —, kritisch beurteilt.

Fazit
Investoren, die sich an den Anlage-
méirkten engagieren, sind letzten Endes
nie frei von Risiken. Um potenzielle
Verluste wirksam begrenzen zu kon-
nen, gilt es deshalb, in der Asset Allo-
cation diesen Risiken systematisch zu
begegnen. So achten beispielsweise die
Portfolio Manager der Valartis Bank
im Kundeninteresse gezielt darauf,
wirklich unkorrelierte Anlagen zu eva-
luieren und in den Portfolios einzu-
setzen. Voraussetzung dafiir ist, die
Anlagechancen und -risiken der ein-
zelnen Instrumente wie auch im Port-
foliokontext fundamental zu verstehen.
c.neunkirchner@pvalartis.ch
www.valartisbank.ch
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