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“VORTEILE UND RISIKEN
VON MULTI
ASSET-STRATEGIEN

. Multi Asset-Ansitze werden oft als mégliche Antwort auf die
neuen Herausforderungen an den Kapitalmirkten genannt.
Entsprechende Fonds kombinieren unterschiedliche Anlage-
klassen, reagieren flexibel auf Marktschwankungen und kén-

: nen so gezielt Chancen nutzen. Viele Vehikel setzten tradi-

2E2 tionell auf eine relativ hohe Obligationenquote, um das Ak-

tienrisiko zu senken und zusiatzliche Performance zu erwirt-
schaften. Das scheint nun allerdings vorbei; die Fonds stehen
vor zusitzlichen Herausforderungen. Das aktuelle Fachge-

- £ sprich soll aufzeigen, wie sich diese Fondskategorie aufstel-

e len muss, um inskiinftig die Chancen optimal wahrnehmen

" zu kénnen. Fiihrt etwa eine weitere Verschiebung in Rich-
tung geringerer Bond-Bonitiaten zu den gesuchten Zusatzer-
trigen oder soll man vermehrt alternative Anlagen ins Por-
tefeuille integrieren? Oder tendiert eine zeitgemiasse Multi

~_ Asset-Lésung dahin, dass man gezielt Short-Positionen ein-
geht, Risikofaktoren diversifiziert und Erkenntnisse aus der

Behavioral Finance-Forschung appliziert? Wie auch immer:

die nach wie vor hochst spezielle Marktsituation diirfte dazu

fiihren, dass Multi Asset Funds dynamischer und komplizier-
ter werden. Weil Multi Asset immer auch Korrelations-Ma-

Optimierung eines Portfolios vorgeht und welche Faktoren
als Diversifizierer fungieren kdnnen. Last but not least wol-
len wir auch die Nutzungsseite der Produkte beleuchten und
fragen einerseits, nach welchen Merkmalen die Produkte ka-
tegorisiert werden konnen und wie sie anderseits in ein Ge-
samt-Portfolio zu integrieren sind.

Unsere Gesprichspartner sind Frank Hausler [Marcuard Family Office
Ltd.], Larry Hatheway [GAM Investment Management], Gregor Hirt
[UBS AG] und Alex Schéb [Ziircher Kantonalbank].
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nagement heisst, fragen wir auch, wie man aktuell bei der -
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Lassen Sie uns zum Auftakt der Ge-
sprichsrunde doch kurz erértern, wie
sich die Lage im Multi Asset-Bereich
aktuell darstellt.

Hirt: Dank ihrer breiten Diversifikation
sind Multi Asset-Ansatze im Vergleich zu
Einzelanlagen seit langerem beliebt. Pri-
vate Investoren benutzen Multi Asset als
Core-Anlage, aber auch immer mehr ins-
titutionelle Investoren verzichten als Fol-
ge der tiefen Zinsen entweder auf reine
Fixed Income Investments oder diversi-
fizieren aus hoch bewerteten Aktien he-
raus und nutzen beispielsweise Absolute
Return-Lésungen dieses Bereichs als Sa-
telliten.

Schéb: Weltweit werden in 6ffentlichen
Multi Asset Funds 7.5 Bio. CHF verwal-
tet, davon rund 110 Mrd. in der Schweiz.
Im aktuellen Marktumfeld kommen ver-
mehrt dynamische und risikobasierte
Ansatze zur Anwendung. llliquide An-
lagen kommen bei Publikumsfonds in
der Regel nicht zum Einsatz. Bei Manda-
ten kdnnen auch Immobilien sowie wei-
tere, illiquide Anlageformen eingesetzt
werden.

Hirt: Friher bestand das klassische Multi
Asset Portfolio aus globalen Aktien und
Bonds aus Industrielandern. Heute kann
ein gemischtes Portfolio auch Kompo-
nenten umfassen wie etwa Schwellenlén-
deranlagen, Corporate und High Yield
Bonds, Rohstoffe, REITs und sogar Hedge
Funds.

«Marcuard ist ein

Family Office mit einem
traditionell hohen
Anteil an Alternativen
Anlagen.»

Frank Hausler

Kdnnen Multi Asset-Ansitze kategori-
siert werden?

Hatheway: Wir sagen Ja. Zielrendite,
Zielrisiko- oder Faktor-Modelle offerie-
ren unterschiedliche Anlageméglichkei-
ten.

Hausler: Auch die Anlagephilosophie
kann eine bestimmte Kategorisierung
vorgeben - ich denke da etwa an Risk
Parity oder Deep Value, etc. Anhand
der Liquiditat, Handels-Intensitat, aber
auch der eingesetzten Instrumente -
Beispiel: Derivate - ist ein weiterer Fil-
ter méglich. Des Weiteren gibt es fiir fast
jede Risikopraferenz geeignete Produk-
te. Oder anders herum: Fast jede Strate-
gie lasst sich einem Risikobudget folgend
fuhren.

Wie finden Multi Asset-Ansatze heute
in den Portefeuilles institutioneller

Kunden Eingang?

Schéb: Fiir Vorsorgeeinrichtungen exis-
tieren Gesamtlésungen in Form von
BVG-konformen Fonds oder Anlagestif-
tungen. Massgeschneiderte Anlageziele
lassen sich tiber ein Mandat umsetzen. Es
kommt vor, dass gréssere Kunden dassel-
be Mandat auf mehrere Verwalter auftei-
len - man spricht dabei von so genann-
ten «Horse Races». Sowohl die Alloka-
tion als auch die Selektion kénnen aktiv
oder passiv ausgestaltet werden, wobei
gerade im Tiefzinsumfeld vermehrt akti-
ve Ansatze gefragt sind.

Hatheway: Institutionelle Kunden ent-
scheiden iiber ihre Asset Allocation meist
selbst, brauchen aber dennoch unkorre-
lierte Strategien in ihren Portfolios. Den
Hauptanreiz von Multi Asset-Ansatzen
fur institutionelle Kunden sehen wir in
der Diversifikation des gesamten Port-
folios.

Investoren haben bekanntlich unter-
schiedliche Risikoprofile. Wie geht man
mit Blick auf Multi Asset-Konzepte
damit um?

Hausler: Wichtig ist der Einsatz im Ge-
samtkontext eines Portfolios. Man kann
auch soweit gehen und die Produkte
«entschlisseln» und den darunter liegen-
den Anlageklassen zuordnen. MAC-Stra-
tegien stellenin jedem Falle nur eine Bei-
mischung dar und sind nicht der Haupt-
bestandteil unserer Portfolios. Auf spezi-
fische Absicherungsprodukte verzichten
wir im Allgemeinen.

Hirt: Um den unterschiedlichen Risiko-
profilen und Bediirfnissen der Kunden
zu entsprechen, ist eine breite Produkt-
palette essenziell. Klar definierte Risi-
ken sollen nicht iberschritten werden,
und dazu gibt es mehrere Ansatze. Zum
einen exakte Obergrenzen des Portfo-
lio-Risikos - sprich: maximale Volatilitat
oder maximaler Verlust. Solche Strate-
gien erreichen dies praktisch nur durch
Absicherung mit Derivaten. Eine andere
Methode beinhaltet klare Ober- und Un-
tergrenzen bei einzelnen Anlageklassen.

Welche Aspekte miissen Sie mit In-
vestoren/Anlagekunden besonders



diskutieren, wenn Sie sich tiber Multi
Asset-Lésungen unterhalten?

Hausler: Da wir als Family Office bereits
Multi Asset-Mandate verwalten, kommt
in der Regel die Frage, worin genau der
Zusatznutzen von externen Multi Asset
Managern liege. Unserer Meinung nach
sind dies vor allem Diversifikationsas-
pekte anderer MAC-Anlagestrategien
und potenziell tiefere Drawdowns bei
ghnlichen langfristigen Renditeerwar-
tungen.

Schéob: Neben der Definition des Anlage-
ziels ist die Formulierung des gewiinsch-
ten Aktivitatsgrads wichtig. Immer mehr
Kunden wiinschen Vereinbarungen, ge-
méass derer bestimmte Anlagekatego-
rien taktisch bis auf null reduziert wer-
denkénnen. Diese Kunden erwarten eine
deutlich dynamischere Umsetzung, wo-
durch die Anforderungen an die Verms-
gensverwalter betreffend Anlagepolitik
und Risikomanagement deutlich gestie-
gen sind.

Multi Asset heisst ja auch Korrela-
tions-Management. Wie gehen Sie bei
der Optimierung eines Portfolios bzw.
Fonds vor?

Hirt: Grundsatzlich empfehlen wir bei
der strategischen Orientierung eine brei-
te Diversifikation (iber mehrere Anlage-
klassen. Dazu benutzen wir im taglichen
Management Risikosysteme, die uns er-
lauben, unterliegende Risiken proaktiv zu
verwalten - etwa die Faktor-Allokation
oder die Volatilitat - und das Risiko eines
einmaligen grossen Verlusts des Portfo-
lios im Griff zu haben. Gesunder Men-
schenverstand und Erfahrung runden
dann die Optimierung qualitativ ab. Eine
der einfachsten Methoden besteht darin,
Duration in einem Multi Asset-Portfolio
zu halten. Die historisch negative Korrela-
tion zwischen Aktien und Staatsanleihen
bietet weiterhin einen recht einfachen Di-
versifikationseffekt. Zur Optimierung des
Portfolios kénnen folgende drei Risikopa-
rameter dienen: Volatilitat, Value at Risk
und antizipierende Stress-Tests. All diese
Risikodimensionen kénnen veranschau-




lichen, wie robust und diversifiziert ein
Multi Asset Portfolio konstruiert wurde.
Hatheway: Unsere Strategie beriicksich-
tigt Korrelation und Volatilitat, aber auch
die optimale Verteilung von Faktorren-
diten. Dadurch versuchen wir mehr Sta-
bilitat bei der Portfolio-Performance zu
erreichen.

Was hat sich seit Ausbruch der Finanz-
krise bei den Korrelationen getan und
welche Auswirkungen hat dies auf die
Multi Asset-Angebote?

Hausler: Bei kurzfristigen Ereignis-
sen spielen die Korrelationen oft ge-
mass Textbuch, somit hat sich nicht sehr
viel gedndert. Auch die aktuell steigen-
den Zinsen sind méglicherweise gut fir
MAC-Portfolios, da Bonds bei hdheren
Zinsen nebst ihrer Absicherungsfunktion
méglicherweise auch wieder Rendite bei-
tragen kénnen.

Schéb: Im Vergleich zu frither liegen die
Herausforderungen in den tiefen Bond-
renditen und den generell tieferen er-
warteten Renditen der Anlagen. Als Fol-
ge missen fir die benstigten Renditen
deutlich héhere Risiken eingegangen
werden, was nicht immer sinnvoll ist. Stra-
tegische Buy-and-hold-Ansatze stossen
damit an Grenzen. Gefragt sind vermehrt
dynamischere Konzepte.

Wie kdnnen in Zeiten niedriger Zinsen
und schwindender Korrelationen mit
Multi Asset-Fonds stabile Ertrige er-
zielt werden?

Schéb: Um die Obligationenrenditen zu
diversifizieren, miissen weitere Anlage-
kategorien in Betracht gezogen werden.
Selbst bei guter Risikostreuung wird da-
mit das Gesamtrisiko des Portfolios er-
héht. Die Investoren befinden sich im Di-
lemma zwischen Zinsrisiken oder héhe-
ren Gesamtrisiken.

Hirt: Gerade im gegenwirtigen Zinsum-
feldfragen Anleger oft nach Pay-off-Struk-
turen, die an den Finanzmarkten nicht
ohne weiteres verfiigbar sind. Ein L&-
sungsansatz liegt im Ausschépfen des
Anlageuniversums unter Einbezug von
alternativen, teils auch illiquiden Anla-



gen. Die mit dem Gesamtmarkt wenig
korrelierenden Relative Value-ldeen bie-
ten weitere Diversifikation. Die Fahigkeit,
ein Portfolio schnell von einem Szenario
auf ein anderes auszurichten und inner-
halb gesetzter Risikoparameter zu blei-
ben, ist essenziell. Nach acht Jahren Auf-
wartstrend fiihlen sich die meisten An-
leger mit einer Buy-and-hold-Strategie
nicht wohl - dies zu Recht.

Soll die Steuerung eines Multi Asset
Portfolios idealerweise Top-down
oder Bottom-up erfolgen?

Hatheway: Sowohl als auch. Top-down
entscheidet tber die Verteilung von An-
lagekategorien - also Aktien und Anlei-
hen etwa - sowie iber das gewiinschte
Wahrungsrisiko. Bottom-up ist fir die
Wahl bestimmter Wertpapiere entschei-
dend, aber auch wichtig bei der Vertei-
lung von Faktor-Risikopramien.

Hirt: Bei einer Mehrheit der Kunden
sind Gber 80% der erwarteten Rendi-
te von der Allokation zwischen Anlage-
klassen abhingig. Somit sollte die As-
set Allocation hauptsachlich auf einer
Top-down-Analyse basieren, um die wich-
tigsten Makro-Trends nicht zu verpassen.
Wie dann einzelne Anlageklassen umge-
setzt werden, ist Teil der individuellen
Portfolio-Konstruktion. Eine Mischung
aus aktiven Bottom-up-Managern und
passiven Bausteinen kann fir ein stabi-
les und diversifiziertes Portfolio zentral
sein. Es gilt sowohl die Diversifikation der
Anlageklassen also auch der aktiven Ma-
nager zu beriicksichtigen.

Wenden wir uns nun ein paar ausge-
wiahlten Anlageklassen zu. Wie ste-
hen Sie zur Integration von Alternati-
ven Anlagen in einem Multi Asset-Kon-
text?

Hatheway: Wir haben seit Jahren Alter-
native Anlagen in unseren Strategien in-
tegriert. Bemerkenswert dabei ist die
Tatsache, dass seit der Finanzkrise ihr
Beitrag zur Performance allgemein nicht
unseren Erwartungen entsprochen hat
- weder aus Rendite- noch als Absiche-
rungsoptik.

Hausler: Marcuard ist ein Family Office
mit einem traditionell hohen Anteil an Al-
ternativen Anlagen. Somit sind in unse-
rer Allokation MAC-Manager, die ganz
klar dem Hedge Fund-Bereich zuzuord-
nen sind. Wir entscheiden hier nicht ge-
mass einem Liquiditatsprofil. Appliziert
ein Fonds Leverage und/oder Short
Selling, ist dies fiir uns ein alternatives

Produkt.

Was halten Sie von Rohstoffen in ei-
nem Multi Asset Portfolio?

Hausler: Rohstoffe kénnen eine wichti-
ge Diversifikationskomponente in einem
MAC-Portfolio sein. Wenn man beispiels-
weise eine Rendite-Attribution von CTAs

«Bei Multi Asset-Ansat-
zen mit Zielrenditen
erwarten Investoren

stabile, aber eher mds-

sige Renditen mit einer
beschrénkten Wahr-

scheinlichkeit signi-
fikanter Drawdowns.»

Larry Hatheway

durchfihrt, sieht man einen substanziel-
len Beitrag von Rohstoffen. Fiir traditio-
nelle Balanced-Produkte - also das Ur-
gestein der MAC-Strategie -, kann Gold
Uber einen langen Horizont ein substan-
zieller Diversifikator sein.

Schéb: Im Frithstadium des Rohstoff-Zy-
klus zeigt die Terminkurve oft nach oben
- Fachleute sprechen von Contango -, so-
dass Anleger negative Rollrenditen er-
leiden. Mittlerweile hat sich die Termin-
kurve verflacht. Da etliche Rohstoffe un-
ter ihren marginalen Produktionskosten
handeln und die Nachfrage wiachst, ge-
hen wir von steigenden Rohstoffpreisen
aus. Der Einstiegszeitpunkt ist deshalb
ideal.

Und wie beurteilen Sie die Integration
von Immobilen in einem Multi Asset
Portfolio?

Hirt: Es bleibt sinnvoll, Immobilien als
Teil des Anlageuniversums zu betrachten,
wobei fiir uns zwei verschiedene Auspra-
gungen im Vordergrund stehen: Zum ei-
nen auch die REITs, die als Pluspunkte ei-
nen leichteren Zugang und eine gute Li-
quiditat aufweisen, allerdings auch eine
héhere Volatilitdt zeigen. Wenn még-
lich sind global diversifizierte physische
Immobilien in Form eines Multi-Mana-
ger-Immobilienprogramms eine echte Al-
ternative. Stabile Renditen und tiefere
Volatilitat stehen hier der eher geringen
Liquiditat gegeniber.
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Hatheway: Immobilien gehéren definitiv
dazu, und zwar in verschiedenen Auspré-
gungen, beispielsweise REITs, Direktan-
lagen, Anleihen, usw.

Auf welche Sektoren setzen Sie bei
der Portfolio-Allokation derzeit?
Schéb: Bei Aktien favorisieren wir Titel
im Energie- und Rohstoffsektor. Auf glo-
baler Basis sind wir bei Immobilienaktien
und im Konsumgiterbereich zuritickhal-
tend. Amerikanische Small Caps erachten
wir als attraktiv. Bei den Bonds sind wir
bei Energie- und Finanzwerten lberge-
wichtet, dagegen sind wir im Material- und
Kapitalgitersektor vorsichtig positioniert.

Und wie sieht die Lage auf Linderebene
aus: Aus welchen Staaten/Regionen
kommen lhre favorisierten Wertschrif-
ten derzeit?

Hausler: Aktienseitig sind wir gegeniiber
der Benchmark MSCI World neutral posi-
tioniert, da verschiedene Indikatoren zu-
sammengenommen - einschliesslich Be-
wertungen, Marktrisiken und Markttrends
- keine klare regionale Positionierung an-
zeigen. Auf der Credit-Seite haben wir
eher Floating Rate-Instrumente mit ei-
nem aggressiveren Kredit-Profil allokiert.
Hirt: In der Eurozone haben wir Aktien
tbergewichtet, da die Bewertung giinstig
ist und sich die Wirtschaft in einer Erho-
lungsphase befindet. Staatsanleihen, vor
allem solche aus Deutschland, haben wir
untergewichtet. In den USA haben wir
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«Die Féhigkeit, ein Port-
folio schnell von einem

Szenario auf ein an-
deres auszurichten
und innerhalb gesetz-
ter Risikoparameter zu
bleiben, ist essenziell.»

Gregor Hirt

Aktien aus Bewertungsgriinden unterge-
wichtet. Wir bevorzugen Anleihen, auch
US High Yield und TIPS, da wir von wei-
teren Deregulierungen sowie héheren In-
flationserwartungen ausgehen.

Wie wichtig ist ein faktorbasierter An-
satz von Multi Asset Portfolios?
Hatheway: Wir erachten ihn als sehr
wichtig. Viele Studien haben bestatigt,
dass faktorbasierte Ansétze héhere Ren-
diten bei gleicher oder sogar niedrigerer
Volatilitét erzielen kénnen. Sie kénnen
auch mit relativ tiefen Kosten in Portfo-
lios integriert werden.

Schob: Wir verwenden Faktoransatze
zur Bestimmung der Attraktivitat der
verschiedenen Anlageklassen sowie
bei der Risikozerlegung. Eine zukunfts-
weisende Anwendung liegt in der Er-

schliessung liquider Risikopréamien. Da-
bei werden marktneutrale Strategien ge-
bildet, welche Bewertungs-, Momentum-
und Carry-Effekte ausnutzen.

Sind passive Anlageinstrumente bei
Muti Asset-Strategien heute von Re-
levanz?

Hirt: Fir uns Ja. Passive Anlageinstru-
mente sind ein wesentlicher Bestand-
teil der Portfolio-Konstruktion. Sie bie-
ten héhere Diversifikation aufgrund der
Replikation breiter Indizes, und dies kos-
teneffizient. Vor allem bei Large Caps aus
Industrielandern wird der Trend zur Pas-
sivierung wohl weiterhin anhalten.
Schéb: Gemiass der Swisscanto Pen-
sionskassenstudie werden zwischen 20 %
und 30% der Gelder von Vorsorgeein-
richtungen mittels Indexanlagen verwal-
tet. Dabei steht die kostengiinstige Um-
setzungim Vordergrund. Wir verwenden
Indexanlagen hauptsachlich fir die Im-
plementierung taktischer Ideen. Bei den
Kernanlagen setzen wir auf eine aktive Ti-
telselektion, denn im aktuellen Tiefzins-
umfeld sind entsprechende Zusatzrendi-
ten besonders wertvoll.

Wie lassen sich die Vorteile von Multi
Asset Funds und Indexanlagen optimal
kombinieren?

Hausler: Klassische Index-Investitionen
beschranken sich auf eine Anlageklasse.
Diese kénnen einerseits als Ergdnzung
zu MAC-Strategien oder aber deren Be-
standteil genutzt werden. Will man giins-
tigen und effizienten Zugang zu bestimm-
ten Markten, dann ist die Indexanlage die
beste Wahl.

Hirt: Ein moglicher Ansatz besteht da-
rin, einen Teil der strategischen Alloka-
tion mit passiven Bausteinen abzudecken
- ich denke da vor allem an Anlagen aus
sehr effizienten Markten wie Large Caps
und Staats- oder Unternehmensanleihen
aus Industriestaaten. In nicht so effizien-
ten Segmenten - also etwa in Emerging
Markets oder bei Small Caps - kann es
unter Umstanden fiir aktive Manager ein-
facher sein, langfristig Alpha generieren
zu kénnen.



Wie sichert man ein Multi Asset Port-
folio idealerweise ab?

Hatheway: Allgemein ist die Absicherung
von Multi Asset Portfolios von geringerer
Bedeutungals bei anderen Anlagestrate-
gien. Schliesslich sollte der Aufbau jener
Portfolios bereits eine gewisse Diversi-
fizierung beinhalten. In unseren Strate-
gien verwenden wir jedoch nach Gele-
genheit bestimmte Absicherungsstrate-
gien, beispielsweise um den Einfluss von
Wihrungsbewegungen auf die Gesamt-
rendite zu minimieren.

Hausler: Dies ist fiir uns kein spezifisches
MAC-Thema. Wir sichern im Allgemei-
nen Cash-Bestdnde und Obligationen,
teilweise auch Hedge Funds gegeniiber
Wihrungsrisiken ab. Davon abgesehen
betreiben wir kein spezielles Hedging.
Oft werden namlich die Kosten unter-
schatzt und zudem muss man sowohl
beim Implementieren als auch Auflésen
des Hedges beim Timing richtig liegen,
was sehr schwierig ist.

Was diirfen Investoren von Multi Asset-
Ansitzen heute erwarten?

Schob: Multi Asset-Ansatze haben sich
seit der Finanzkrise enorm weiterent-
wickelt. Die so genannten 60/40-Stra-
tegien, also ein einfacher Mix zwischen
Bonds und Aktien, vermégen den heuti-
gen Anforderungen nicht mehr zu geni-
gen. Immer mehr Anleger |6sen sich von
starren Benchmarks und setzen auf flexi-
ble Strategien, welche beziiglich der Risi-
kofaktoren besser diversifiziert sind. Eini-
ge Mandatskunden bevorzugen deshalb
LIBOR-Benchmarks. Konsequente Abso-
lute Return-Strategien setzen allerdings
Derivatstrategien voraus, welche sich aus
regulatorischen Griinden am besten in
Fonds umsetzen lassen.

Hatheway: Es kommt darauf an, welche
Strategie der Anleger verfolgt: Bei Multi
Asset-Ansatzen mit Zielrenditen erwar-
ten Investoren stabile, aber eher mas-
sige Renditen mit einer beschrankten
Wahrscheinlichkeit signifikanter Draw-
downs. Bei entsprechenden Strategien
im Income-Bereich wird Einkommen be-
vorzugt. Und aktiendhnliche Renditen,




allerings mit weniger Volatilitat, sollten
bei Multi Asset Growth-Strategien zu er-
warten sein. Es gibt hier ganze Menus...

Wer sagt, wann eine Multi Asset-Stra-
tegie erfolgreich ist?

Hirt: Das hingt von der Art des Portfo-
lios ab. Zum einen gibt es Portefeuilles
mit Benchmark-Relation, wobei der Kun-
de eine Multi Asset-Benchmark definiert
und der Manager diese zu schlagen ver-
sucht. Zum anderen gibt es absolute Zie-
le wie den LIBOR oder die jahrliche Infla-
tion, die es zu tUbertreffen gilt. Ebenfalls
méglich ist es, Peer Groups von Lipper
oder Morningstar fiir Performance-Ver-
gleiche heranzuziehen.

Hausler: Wir haben bestimmte Erwar-
tungen an diese Strategien, die in der
Regel durch Benchmarks ausgedriickt
werden. Wenn die Erwartungen erfiillt
werden bzw. die Benchmark tbertroffen
wird, ist dies ein Erfolg. Innerhalb einer
klar definierten Gruppe von Strategien
vergleichen wir die Resultate auch mit
passenden Peer Groups.

Beschreiben Sie doch bitte kurz, wie
bei Multi Asset-Strategien das Risiko-
management ausschaut.

Schéb: Das Risikomanagement konzent-
riert sich auf die Steuerung des Gesamt-
risikos und seiner Komponenten. Es gilt
zu vermeiden, dass ein Risikofaktor, etwa
ein Sektor oder eine Wahrung, einen zu
hohen Risikoanteil aufweist. Beim Ge-
samtrisiko ist es nicht angezeigt, zu je-
dem Zeitpunkt das volle Aktivitatsbud-
get auszuschépfen.

Hatheway: Abgesehen von Absiche-
rungsstrategien sowie einem robusten
Diversifizierungsansatz verwenden wir
Stress-Tests als Szenario-Analysen, um
das Ausmass méglicher Schocks zu be-
urteilen.

Wir sprachen bereits liber Zielrenditen
und die entsprechenden Herausforde-
rungen und Abklirungen. Wie verhilt
es sich umgekehrt: Konnen Multi Asset
Portfolios heute iiber vordefinierte Ri-
siko-Levels gesteuert werden?



«Die so genannten
60/40-Strategien, also
ein einfacher Mix

zwischen Bonds und
Aktien, vermdgen den
heutigen Anforderun-
gen nicht mehr zu
genugen»

Alex Schob

Hirt: Definitiv ja. Anstatt das Risiko als Re-
sultat der Asset Allocation zu sehen, ist es
bei Target Risk- oder Risk Parity-Produk-
ten umgekehrt. Ein fir den Kunden ver-
tretbares Risiko - etwa die jahrliche Volati-
litat - wird definiert und daraufhin folgt die
Asset Allocation aufgrund von Risikobei-
tragen der einzelnen Anlageklassen und
nicht einer vordefinierten prozentualen
Gewichtung. Zudem l3sst sich das Gesamt-
risiko mit Derivaten besser und feiner
steuern.

Hatheway: Man kann Portfolios aufbau-
en, die beispielsweise Zielvolatilitaten
bestimmen, also risikoorientiert gefiihrt
werden. Genau wie bei Strategien mit
Zielrenditen muss dem Investor aber be-
wusst sein, dass ein Ziel eben nur eine
Absichtserklarungist, keine Garantie. Die
Erreichung des Zieles hangt letztendlich
von der Manager-Kompetenz und dem
Marktumfeld ab.

Schéb: Spatestens seit der Euro-Krise
gelten Staatsanleihen nicht mehr als risi-
kolose Anlagen. Es wurde erkannt, dass
die Anlagerisiken im Zeitablauf schwan-
ken. Anleger, welche ein konstantes Ri-
sikobudget wiinschen, benétigen somit
eine dynamische Allokation. Dabei ist die
Herausforderung schlechthin, prozykli-
sches Handeln zu verhindern, da Kursein-
briiche mit einem Anstieg der Volatili-
tat einhergehen. Man muss sicherstel-
len, dass das Portfolio geniigend robust
ist gegen solche Effekte.

Lassen Sie die Leser zum Schluss doch
noch kurz wissen, wie Sie sich auf-
stellen, um in den néachsten ein bis
zwei Jahren mit Multi Asset-Ansétzen
Mehrwert generieren zu kénnen.
Schéb: Swisscanto richtet den Fokus auf
die Erweiterung des Anlagespektrums,
dies mit dem Ziel, die Diversifikation und
die Zahl der Renditequellen weiter zu er-
hshen. Die Prioritaten liegen im Bereich
der alternativen Risikopramien und der
Private Markets, also Hypotheken, Pri-
vate Debt resp. Private Equity und Infra-
strukturanlagen. Die Entwicklung der dy-
namischen Allokationsmodelle setzen wir
fort.

Hatheway: Makroskonomisch gesehen
rechnen wir mit steigenden langfristi-
gen Zinssatzen in den kommenden zwei
bis drei Jahren. Traditionelle Multi As-
set-Strategien missen dementspre-
chend Verluste bei Anleihen vermei-
den und mit eher héherer Volatilitat an
den Finanzmarkten rechnen. Wir bevor-
zugen dabei Diversifizierungsstrategien,
beispielsweise Zielrenditen. Derartige
Strategien haben wir bereits letztes Jahr
lanciert.

Hausler: Wir haben einen sehr langfris-
tigen Anlagehorizont, streben eine brei-
te Diversifikation an und agieren ohne re-
gulatorische Beschrankungen beziiglich
der Allokation. Somit sind wir oft auch
in weniger liquiden Investments unter-
wegs und haben eine tiefe Handelsfre-
quenz. MAC-Strategien erlauben uns,
den eigenen Anlagestil zu diversifizie-
ren, sei es Uber Strategien mit héherer
Handelsfrequenz oder iiber andere An-
lagephilosophien.

Hirt: Unsere Fahigkeit, anlageklassen-
tbergreifende Lésungen zu konzipieren,
ist zentral. Als innovatives Beispiel kénn-
te man den UBS All-Rounder erwihnen,
ein breit diversifizierter und regelbasier-
ter Ansatz. Neue Wege beschreiten wir
auch mit den kiirzlich lancierten UBS Ac-
tive Allocation Funds, welche die fihren-
den Peers systematisch analysieren. Da-
rauf aufbauend machen wir gezielte tak-
tische Anpassungen und implementieren
diese méglichst kosteneffizient.

forum

Frank Hausler
CIO, Marcuard
Family Office
Ltd., Zarich.

Larry
Hatheway
Group Head
of Investment
Solutions

bei GAM
Investment
Management,
London.

Gregor Hirt
Chief Strategist,
Multi Asset
Team der UBS
AG, Ziirich.

Alex Schéb
Leiter Multi
Asset Solutions,
Swisscanto
Invest by
Ziircher
Kantonalbank,
Zirich.
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MARCUARD FAMILY OFFICE
Als Family Office besteht das Kernman-
dat des Unternehmens darin, Vermé-
gen Uber mehrere Generationen zu be-
wahren. Zur Erreichung des Ziels stre-
ben wir eine breite Diversifikation an,
wobei auch Anlagen ausserhalb tradi-
tioneller Anlageklassen und Liquidi-
tatsprofile berticksichtigt werden. Mar-
cuard Family Office ist somit ein ganz-
heitlicher Multi Asset Class (MAC) Ma-
nager. Die Kernallokation wird bewusst
mit externen MAC Managern erganzt,
welche attraktive Diversifikationsei-
genschaften aufweisen - seies zum Bei-
spiel beziiglich Handelsfrequenz, Anla-
gestil oder spezifischen Anlageklassen,
etwa im alternativen Bereich.

gen: Zum einen wird sich der Kosten-

| gewiinschte Diversifizierung erzielen

GAM INVESTMENT MANAGEMENT
Multi Asset-Anséatze sind gefragt, doch
bestehen zwei grosse Herausforderun-

druck auf die Gebiihren weiter fortset-
zen. Dies fiihrt zu einer Verschiebung zu
Strategien, die Einzeltitel oder ETFs als
Bestandteile verwenden. Zum anderen
stellen Uberbewertungen von Staats-
anleihen und die Wahrscheinlichkeit
steigender Zinssatze «klassische» Mul-
ti Asset-Strategien wie Balanced Funds
in Frage. Neue Methoden, welche die

kénnen, werden Marktanteile gewin-
nen. Zielrendite-Strategien auf Faktor-

| analysen werden eine wichtigere Rolle !
| einnehmen. _ 4
3l
R TR

ZURCHER KANTONALBANK .?u- = :“:“
Gerade im vorherrschenden Zins- Eine attraktive Multi Asset-Lésung ba- ‘-;;Fﬁ_.f%}
umfeld fragen Investoren oft nach | siert aufflexibler Risikosteuerung, ak- | =% "{r'a:
Pay-off-Strukturen, die es an den Fi- tiver Titelselektion und einem breiten E J .'_,F'."-__'I
nanzmarkten so kaum gibt. Ein Lésungs- { Spektrum an Renditequellen. Dabei [ ":‘. et
ansatz liegt im Ausschépfen des Anla- | kommen neben traditionellen auch q o F
geuniversums unter Einbezugvonalter- [M nicht-traditionelle Anlageklassen, al- |t E_ )
nativen, teils auch illiquiden Anlagen. (881 ternative Risikopramien sowie Private | % -“-":,11'.
Die anhaltenden Unsicherheiten er- h?; Markets zum Einsatz. Mittels risikoba- :‘,
schweren die Arbeit von aktiven Mana- .ii".‘ sierten Ansatzen konnen im aktuellen _1'1_ 1
gern sicherlich. Die Fahigkeit, ein Port- || Tiefzinsumfeld Lésungen zur Ertrags- | ..1' \
folio schnell von einem Szenario auf ein . [#7] optimierung geboten werden. Eine Di- KA
anderes auszurichten und innerhalb ge- I \| versifikation der Zinsrisiken muss al- Y
setzter Risikoparameter zu bleiben, ist -'-En:'.: lerdings durch ein hoheres Gesamtri- | |/ ;
essenziell. Nach acht Jahren Aufwaérts- r* i| siko erkauft werden. Die Anlagerisiken { .
trend fihlen sich die meisten Anleger ' RL IRt s Tirer Rebirenditen’ [Ta 1]
mit einer Buy-and-Hold-Strategie nicht ‘-"i nicht tiber dieindividuelle Risikofahig- ' T
wohl, und dies zu Recht. hl:.‘a keit hinaus erhéht werden. 7 i
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