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1.1  Entwicklung des europiischen Corporate-Bond-Marktes

In den vergangenen zehn Jahren haben sich die Kapitalmirkte grundlegend verindert.
Die Aktienhausse in der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre, die bei den Privatanlegern
einen wahren Aktienboom ausldste, wurde von den Unternehmen tiberwiegend tiber
Fremdkapital finanziert. Das Kapital fiir MaRnahmen wie die Einfithrung neuer Tech-
nologien, Fusionen, Ubernahmen und Aktienriickkaufprogramme, die letztendlich
alle das Gewinnwachstum und den Shareholder-Value steigern sollten, wurde zu
einem erheblichen Teil durch die Emission von Corporate Bonds beschafft. In der
Folge vervierfachte sich die Marktkapitalisierung des europdischen Corporate-Bond-
Marktes zwischen Ende 1996 und April 2003.

Nachdem die Aktienblase geplatzt war, schauten sich die Anleger nach Alterna-
tiven um. Mit ihrem Renditeaufschlag gegeniiber Staatsanleihen schienen Corporate
Bonds als neue Anlageklasse im Niedrigzinsumfeld zu Beginn des neuen Jahrtau-
sends ein attraktives Investment. Doch die Ubertreibungen am Aktienmarkt wirkten
noch nach. Das Zusammentreffen des Platzens der Aktienblase und der durch die
massiven Uberinvestitionen des Unternehmenssektors verursachten US-Rezession
2001 fithrte zu auflergewoShnlich hohen Ausfallraten. Bilanzunregelmifligkeiten
und Betrugsfille wie beispielsweise bei Enron, Worldcom und Ahold trieben die
Volatilitit am Corporate-Bond-Markt nach oben. Eine griindliche Kreditanalyse und
ausreichende Diversifikation waren in diesem Marktumfeld der Schliissel fur die
erfolgreiche Anlage in Corporate Bonds.

Aufgrund der hohen Ausfallraten und Volatilitit stieg die Nachfrage nach Ins-
trumenten zur Absicherung von Kreditrisiken stetig an. Diesem Bedtirfnis trug die
Entwicklung des Markets fiir Kreditderivate Rechnung. Indem sie die beiden Formen
der Fremdfinanzierung der Unternehmen, nimlich die Kreditaufnahme bei einer Bank
und die Emission von Corporate Bonds, miteinander verbinden, férdern Kreditderivate
die Effizienz der Unternehmensfinanzierung. Credit-Default-Swaps (CDS) erlauben es,
Kreditrisiken in isolierter Form zu bewerten und zu handeln. Durch sie ist es moglich
geworden, Short-Positionen an den Kreditmirkten einzugehen. Dies geschieht, wenn
durch den Kauf von CDS Absicherung auf einen Emittenten erworben wird, obwohl
weder durch die Vergabe eines Bankkredits noch das Halten von Corporate Bonds
des entsprechenden Unternehmens ein Kreditrisiko besteht.

Der Erfolg strukturierter Kreditprodukte wie Collateralised-Debt-Obligations (CDOs)
basiert auch auf der Popularitit von Kreditderivaten. Oft dienen CDS als Underlying
fiir CDOs. Die Bewertung synthetischer Kreditderivate erfordert nicht nur die Analyse
der Finanzkraft der Unternehmen im Portfolio, sondern auch ein tiefes Verstindnis
fur die Korrelationen von Zahlungsausfillen (Default-Correlations) verschiedener
Unternehmen. Wegen ihrer geringen Korrelation mit anderen Anlageklassen gelten
CDOs gerade unter institutionellen Investoren als attraktive Anlageklasse.

Das zunehmende Volumen und die bessere Liquiditit der Corporate-Bond-Mirkte
haben neue Anlegergruppen angelockt. Hedge-Fonds und Spekulanten versuchen,
Arbitrage-Moglichkeiten zwischen den verschiedenen handelbaren Instrumenten
eines Emittenten zu identifizieren und auszunutzen. Fehlbewertungen werden des-
halb immer seltener und halten nicht mehr so lange an wie in der Vergangenheit.
Diese Marktentwicklung erfordert ein gutes Verstindnis der fundamentalen und
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technischen Markttreiber der Kreditmirkte. In einem Umfeld niedriger und sehr
stabiler Ausfallraten wie beispielsweise zwischen 1994 und 1997 konnten Corporate-
Bond-Investoren mit einer einfachen Buy-and-hold-Strategie Zusatzertrige gegeniiber
Staatsanleihen gleicher Laufzeit verdienen, wenn es ihnen nur gelang, die wenigen
Zahlungsausfille rechtzeitig zu antizipieren. Diese Strategie funktioniert allerdings nur,
solange die Ausfallraten auf niedrigem Niveau verharren und sich die Credit-Spreads
nicht nachhaltig ausweiten. Das schwierige Marktumfeld fiir Kreditinstrumente zwi-
schen 1997 und 2002 war jedoch durch steigende Verschuldungsgrade tiber fast alle
Branchen und Unternehmen hinweg, massiv ausweitende Spreads und sprunghaft
ansteigende Ausfallraten gekennzeichnet. In einem solchen Marktumfeld kann eine
Buy-and-hold-Strategie nicht erfolgreich sein.

Gerade in dieser Phase mussten viele Anleger schmerzlich erfahren, dass das
Chance-Risiko-Profil von Kreditinstrumenten asymmetrisch ist. Einem nach oben
begrenzten Renditepotenzial steht eine geringe Wahrscheinlichkeit substantieller
Kapitalverluste gegeniiber, wenn ein Unternehmen Zins- und Riickzahlungen nicht
mehr leisten kann. Griindliche Analysen des wirtschaftlichen Umfeldes und der
Branchenaussichten sind neben der fundamentalen Unternehmensanalyse deshalb
Grundbausteine eines aktiven, disziplinierten Investmentprozesses fiir Kreditport-
folios. Qualitative und quantitative Analysen sollten einander erginzen, um ein
umfassendes Bild zu zeichnen. Die Kontrolle der Relevanz und die Gewichtung der
Vielzahl an gewonnenen Daten und Informationen liegt letztendlich in den Hinden
des Portfoliomanagers. Betrugsfille lassen sich jedoch auch durch diesen griindlichen
Analyseansatz in der Regel nicht frith genug erahnen. Professionelle Investoren mi-
nimieren den Einfluss unvorhersehbarer Zahlungsausfille auf die Wertentwicklung
ihrer Corporate-Bond-Portfolios durch eine breite Streuung. Die fiir Kreditinvestoren
sehr schweren Jahre 2000 bis 2002 haben bewiesen, dass ein diszipliniertes Risikoma-
nagement unverzichtbarer Bestandteil eines jeden strukturierten Investmentprozesses
sein sollte. Da seither die Spreads und die Spreadvolatilitit kontinuierlich gesunken
sind und mit der Etablierung von Kreditderivaten als Instrument zur Steuerung von
Kreditrisiken die Effizienz der Kreditmirkte deutlich zugenommen hat, haben Fehl-
bewertungen und Marktineffizienzen deutlich abgenommen. Eine Outperformance
gegeniiber der Benchmark und den Wettbewerbern zu erzielen, ist damit wesentlich
schwieriger geworden, unabhingig davon, ob ein absolutes oder ein relatives Perfor-
manceziel verfolgt wird. Der strukturierte Investmentprozess, der in diesem Buch
beschrieben wird, soll Investoren dabei unterstiitzen, mit ihren Kreditportfolios iiber
mittel- bis langfristige Zeitraiume systematisch eine gute risikoadjustierte Wertent-
wicklung zu erwirtschaften.

1.2 Gliederung des Buches

Kapitel zwei gibt einen Uberblick iiber den strukturierten Investmentprozess, der
im Laufe dieses Buches entwickelt wird. In diesem Zusammenhang werden die
Grundkonzepte jedes aktiven Managementprozesses aufgegriffen. Zunichst wird
das Konzept der Diversifikation erweitert, sodass es neben der Streuung iiber ver-
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schiedene Einzeltitel und Branchen auch die Nutzung weiterer Performancequellen

wie beispielsweise die Kreditkurve oder Duration und die Verwendung einer Vielzahl

von Informationsquellen beinhaltet. Im Anschluss daran werden die Lehren des

»Fundamental Law of Active Management« fiir die Steuerung von Kreditportfolios

beschrieben. Verschiedene Ansitze der quantitativen Analyse, die den Investment-

prozess fuir Corporate-Bond-Portfolios sinnvoll erginzen kénnen, werden ebenfalls

in Kapitel zwei vorgestellt.
Die drei Grundpfeiler des strukturierten Investmentprozesses fiir Kreditportfolios

werden in den Kapiteln drei bis fiinf beleuchtet:

= Die strategische Asset-Allocation basiert auf Top-down-Analysen. Sie resultiert in
Empfehlungen fiir das Portfolio-Beta, das heifdt fiir die Sensitivitit des Portfolios
gegeniiber der Spreadentwicklung des Gesamtmarktes. Bei gemischten Renten-
portfolios oder reinen Staatsanleiheportfolios wird zusitzlich eine Einschitzung
zur Gewichtung von Corporate Bonds abgegeben.

= Die Uber- und Untergewichtungen von Branchen und Risikoklassen innerhalb
von Kreditportfolios werden im Rahmen der taktischen Asset-Allocation bestimmt.
Sowohl Top-down- als auch Bottom-up-Analysen tragen hier zur Entscheidungs-
findung bei.

m  Letzter Schritt des Investmentprozesses ist die Emittenten- und Anleiheauswahl.
Sie basiert auf fundamentalen Unternehmensanalysen und Relative-Value-
Ideen.

Marktsegmente, die nicht in der Benchmark enthalten sind, aber dennoch als Bei-
mischung fiir ein Portfolio erlaubt sind, bieten bei ausreichender Streuung gute
Gelegenheiten, eine Outperformance zu erzielen. Die Besonderheiten von High-
Yield-Bonds, deren Beimischung fiir viele Investment-Grade-Portfolios bis zu einem
bestimmten Anteil moglich ist, erfordern jedoch einen modifizierten Analyseansatz.
Deshalb bilden Anlegerschutzklauseln, die im Investment-Grade-Universum eine
untergeordnete Rolle spielen, einen Schwerpunkt von Kapitel sechs.

In den letzten funf Jahren hat die Popularitit von Kreditderivaten stark zugenom-
men. Sie bieten nicht nur eine effiziente Moglichkeit, unerwiinschte Kreditrisiken
temporir oder auch dauerhaft abzusichern, sondern durch den Verkauf von Protection-
oder Basis-Trades auch Chancen, Zusatzertrige in Kreditportfolios zu erwirtschaften.
Kapitel sieben stellt deshalb die Funktionsweise und Einsatzméglichkeiten von CDS
und CDOs vor.

In Kapitel acht werden Kriterien zur Auswahl eines geeigneten Corporate-Bond-In-
dex entwickelt, denn bereits mit der Selektion der Benchmark wird das Chance-Risiko-
Profil von Corporate-Bond-Portfolios im Wesentlichen vorbestimmt. Exchange-Traded-
Funds und Credit-Basket-Produkte sind fiir Anleger kostengiinstige Alternativen, um
an der Wertentwicklung der Kreditmarkte zu partizipieren.

Die Bedeutung von Ratings fiir das Management von Kreditportfolios steht im
Mittelpunkt von Kapitel neun. Diskutiert werden Themen wie »Welche Rolle spielen
Ratings fiir die Investoren an den internationalen Kreditmirkten?« oder »Welchen Ein-
fluss haben Anderungen des Ratings oder des Rating-Outlooks auf die Spreads?«.
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Quantitative Optimierungsverfahren werden von Portfoliomanagern gerne zur Un-
terstiitzung bei der Portfoliokonstruktion eingesetzt. Die bekannteste Methode ist der
so genannte Erwartungswert-Varianz-Ansatz, der von Markowitz entwickelt wurde.
Kapitel zehn fiihrt zwei alternative Verfahren ein, die in der Lage sind, zwei spezifische
Charakteristika von Corporate-Bond-Returns zu beriicksichtigen: Linksschiefe und
Leptokurtosis. Auch die geringe Liquiditit von Teilen des Corporate-Bond-Marktes, wie
beispielsweise von High-Yield-Bonds, kann aufgrund von Fehlern bei der Schitzung
von Volatilititen und Korrelationen zu verzerrten Ergebnissen bei der Portfolioopti-
mierung fithren. Auch dieses Problem kann durch die Verwendung eines geeigneten
Algorithmus verringert werden.

Nach dem Platzen der Blase an den Aktienmirkten und in Anbetracht historisch
niedriger Zinsen sind Absolute- und Total-Return-Produkte in den vergangenen
Jahren bei den Anlegern auf grofles Interesse gestofden. Breit gestreute Corporate-
Bond-Portfolios sind unter diesem Blickwinkel eine sehr interessante Anlageform,
denn sie weisen bei mittel- bis langfristig besserer Wertentwicklung eine niedrigere
Volatilitit auf als Staatsanleiheportfolios mit einer vergleichbaren Laufzeitenstruktur.
Wie in Kapitel elf gezeigt wird, eréffnet die Nutzung der Chancen von Fremdwih-
rungsanleihen, unter Umstinden auch wihrungsgesichert, oder die Kombination
von Kreditportfolios mit einem dynamischen Wertsicherungskonzept, besonders
attraktive Rendite-Risiko-Profile.

Wegen des asymmetrischen Chance-Risiko-Profils von Corporate Bonds geniefdt
das Risikomanagement bei Portfolios mit Kreditrisiken einen hohen Stellenwert.
In Kapitel zwolf werden zunichst die Anforderungen an ein State-of-the-art-Risiko-
managementsystem fiir Kreditportfolios definiert. Ein solches Modell hilft dabei,
Risiken zu quantifizieren und die wichtigsten Risikoquellen innerhalb des Portfolios
zu identifizieren. Allein hierdurch lassen sich unerwartete Verluste durch Betrug oder
Zahlungsausfall jedoch nicht ausschliefRen. Deshalb spielt die Diversifikation in Corpo-
rate-Bond-Portfolios ebenfalls eine zentrale Rolle. Fiir Credit-Baskets wie beispielsweise
CDOs, sind Mark-to-Market-Risiken zweitrangig. Das Hauptrisiko ist hier der Zah-
lungsausfall und die Korrelation zwischen den Zahlungsausfillen mehrerer Emittenten.

1.3 Rahmenbedingungen fiir das Management
von Kreditportfolios

Der Schwerpunkt dieses Buches befasst sich mit der Entwicklung eines strukturierten
Investmentprozesses fiir Kreditportfolios und verschiedenen Aspekten der praktischen
Umsetzung durch den Portfoliomanager. Normalerweise kann der Portfoliomanager
die Rahmenbedingungen fiir ein Mandat kaum beeinflussen, weil die Festlegung des
Anlagekonzeptes, der Anlageziele und auch die Benchmarkauswahl in der Konzepti-
onsphase in der Regel ohne sein Mitwirken erfolgen. Da diese Entscheidungen jedoch
die Freiheitsgrade des Portfoliomanagers massiv beeinflussen und spater schwer revi-
dierbar sind, ist eine Beteiligung — soweit moglich — bereits in der Auflegungsphase
empfehlenswert. Denn die Weichenstellungen in dieser Phase kénnen sowohl unter
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Marketing- als auch unter Performancegesichtspunkten bereits iiber den Erfolg oder
Misserfolg eines Produktes entscheiden.

Gerade die Festlegung des Anlageuniversums und der Benchmark haben ei-
nen erheblichen Einfluss auf das Chance-Risiko-Profil von Kreditportfolios. Weitere
Punkte, die den Handlungsspielraum des Portfoliomanagers stark beeinflussen, sind
beispielsweise:
®  Anlageziel,
= Anlagehorizont,

»  Risikotragfihigkeit bzw. Risikobudget und
m  Restriktionen.

Wer letztendlich an der Festlegung der Benchmark mitwirkt, ist davon abhingig, ob
es sich um einen Publikums- oder Spezialfonds handelt. Bei Publikumsfonds wihlt
die Investmentgesellschaft einen Index aus, der den Anlagezielen einer méoglichst
breiten Anlegerschicht entspricht. Institutionelle Kunden, die ein Spezialfondsmandat
vergeben, geben dem Portfoliomanager meist den gewiinschten Benchmarkindex vor.
Zudem sind diese Portfolios oft wesentlich fokussierter und unterliegen aufgrund
regulatorischer Anforderungen oft einer Reihe zusitzlicher Restriktionen, die beim
Management beriicksichtigt werden miissen. Ein Beispiel hierfiir wire eine Obergrenze
fiir die Gewichtung von Bankanleihen oder von nachrangigen Finanzanleihen. Rating-
Beschrinkungen, die bei Downgrades unter Umstinden auch zu Zwangsverkiufen
innerhalb einer vorab definierten Zeitspanne fithren kénnen, findet man hiufig
sowohl bei Publikums- als auch bei Spezialfonds.

In Kapitel acht wird der Prozess der Benchmarkauswahl aufgegriffen. Deshalb
wird hier nur kurz auf die performancerelevanten Aspekte der Benchmarkauswahl
eingegangen. In Perioden mit Spreadeinengungen entwickelten sich so genannte
Large- Cap-Indizes, die nur die liquidesten Corporate Bonds beinhalten, in der Ver-
gangenheit meist besser als breite Marktindizes. Umgekehrt verhielt es sich in Stress-
phasen. Wenn sich die Spreads ausweiteten, wie beispielsweise zwischen 1997 und
2002, war die Wertentwicklung der breit gestreuten Indizes besser. Generell fithrt die
Verwendung von Large-Cap-Indizes als Benchmark zu einer volatileren Wertentwick-
lung von Kreditportfolios. Zurtickzufiihren ist dies auf die geringere Diversifikation
und die bessere Liquiditit und Replizierbarkeit von Large-Cap-Indizes.
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2.1 Grundstruktur des Investmentprozesses
fiir Kreditportfolios

Der strukturierte Investmentprozess fiir Kreditportfolios umfasst die folgenden drei
Stufen: strategische Asset-Allocation, taktische Asset-Allocation und Kreditanalyse.
Im Rahmen der strategischen Asset-Allocation fithren Analysen volkswirtschaftlicher
Groflen wie Verschuldungsgrad und Profitabilitit im Unternehmenssektor, Zentral-
bankpolitik oder Hohe und Trend der Ausfallraten zu einer Einschitzung iiber das
generelle Umfeld fur Kreditprodukte. Hinzu kommen Marktvariablen, welche zu-
mindest temporir die Spreads beeinflussen kénnen, wie beispielsweise die Aktien-
marktvolatilitit und die Zinskurve, und technische Faktoren wie Emissionstitigkeit
und Mittelfliisse in Corporate-Bond-Portfolios. In gemischten Rentenportfolios und
reinen Staatsanleiheportfolios sollte bei der Gewichtung von Corporate Bonds die
relative Attraktivitit zu anderen Anlagesegmenten beriicksichtigt werden. In reinen
Corporate-Bond-Portfolios ist die Steuerung des Beta von zentraler Bedeutung. Das
Portfolio-Beta misst die Sensitivitit eines Portfolios gegeniiber Schwankungen des
Marktes. Bei Portfolios, die gegen eine Benchmark gemanagt werden, spiegelt das
Beta dementsprechend die Sensitivitit gegeniiber Anderungen der Spreads des
Benchmarkindex wider.

Im Rahmen der taktischen Asset-Allocation findet die Gewichtung von Branchen
und Risikoklassen statt. Sie beruht auf einer Kombination von Bottom-up- und Top-
down-Analysen. Wihrend der Zeithorizont der strategischen Asset-Allocation in der
Regel drei bis sechs, bei einigen Asset-Managern auch bis zu zwolf Monate betrigt,
liegt er bei der taktischen Asset-Allocation bei ein bis drei Monaten. Neben funda-
mentalen Analysen flieRen bei der taktischen Asset-Allocation auch Relative-Value-
Uberlegungen in die Entscheidungen ein. Wichtig ist also nicht nur, wie sich die Lage
und die Aussichten fiir eine bestimmte Branche gegenwirtig darstellen, sondern auch,
ob die aktuellen Spreads der Branche im historischen Vergleich, relativ zu anderen
Branchen und gemessen an fundamentalen Kennzahlen wie Verschuldungs- und
Zinsdeckungsgrad billig oder teuer erscheinen.

Eine Reihe von empirischen Studien belegt, dass sich das Spreadniveau grofi-
tenteils durch die exogenen Variablen Kreditqualitit und Restlaufzeit erklidren ldsst.
Demzufolge reflektieren die Spreads selbst die Kreditqualitit des Emittenten und
das Anlagerisiko tiber die Restlaufzeit einer Anleihe in geeigneter Weise. Deshalb
werden in dem hier vorgestellten Investmentprozess Spreadklassen im Sinne von
Risikokategorien verwendet. Spread und Spreadvolatilitit reagieren sofort auf eine
verdnderte Markteinschitzung beziiglich der Kreditqualitit eines Emittenten. Ratings
hingegen laufen tendenziell der Markteinschitzung und den Anderungen des Kredit-
risikos nach, was bei Portfolios, die tiglich bewertet werden, zu absoluten Verlusten
oder einer Underperformance gegeniiber der Benchmark fithren kann. Im Zusam-
menhang mit Anlagerestriktionen spielen Ratings dennoch eine wichtige Rolle beim
Management von Kreditportfolios, da oftmals Anleihen nach einem Downgrade in
High Yield verkauft werden miissen. Der Wandel der Investorenbasis fiihrt gerade
bei den so genannten »Fallen Angels« oft zu erhdhter Volatilitit, die sich negativ auf
die Wertentwicklung des Portfolios auswirken kann.
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Die Anleger am Corporate-Bond-Markt legen traditionell groflen Wert auf die
fundamentale Analyse der Emittenten. Im Rahmen der Bottom-up-Analyse werden
neben der Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und der
Kennzahlenanalyse auch die Geschiftsstrategie, das Wettbewerbsumfeld und die
Qualitit und Strategie des Unternehmensmanagements untersucht. Erginzt wird die
Fundamentalanalyse durch Relative-Value-Analysen, welche die Spreads der Anleihen
eines Emittenten mit denen der Wettbewerber vergleichen. In den Jahren 2000 bis
2003 gewannen zudem aktienbasierte Modelle zur Bewertung von Corporate Bonds
immens an Popularitit. Dies lag an der hohen Korrelation zwischen der Aktienmark-
tentwicklung und der impliziten Volatilitit der Aktienoptionen auf der einen Seite
und den Spreads auf der anderen Seite, die in diesem Zeitraum fiir viele Branchen
und Emittenten festzustellen war. Zudem kénnen quantitative Modelle, die rein auf
statistischen Zusammenhingen beruhen, gegentiber der traditionellen Kreditanalyse
den Zeitaufwand verringern. Doch Vorsicht: bei der Verwendung quantitativer Me-
thoden halten die erforderlichen Korrelationsannahmen erfahrungsgemif nicht in
allen Phasen des Kreditzyklus.

Strategische Asset-Allocation

Bestimmung des Portfoliobetas (und der Gewichtung
von Corporate Bonds in gemischten Portfolios)

umop-do]

Taktische Asset-Allocation

Gewichtung von Spreadklassen und Branchen sowie
Positionierung auf der Kreditkurve

Kreditanalyse und Einzeltitelauswahl

Analyse, Auswahl und Gewichtung von Emittenten und
Anleihen unter Berticksichtigung der Liquiditat

Bottom-up

Abb. 2-1: Strukturierter Investmentprozess fiir das Management
von Corporate-Bond-Portfolios (Quelle: Union Investment)

Ein umfassendes Risikomanagement ist gerade fiir Portfolios, die auch oder iiberwie-
gend mit Kreditrisiko behaftete Instrumente enthalten, unverzichtbar. Die Zahlungs-
ausfille von bekannten Unternehmen wie Enron, Worldcom, Swissair und Parmalat
fithrten vielen Anlegern schmerzhaft das asymmetrische Chance-Risiko-Profil von Cor-
porate Bonds vor Augen. Einer hohen Wahrscheinlichkeit, den Spread als Zusatzertrag
gegeniiber einer Staatsanleihe oder eines Swaps iiber die Gesamtlaufzeit der Anleihe
zu vereinnahmen, steht das Risiko substantieller Verluste bei einem Zahlungsausfall
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des Emittenten gegeniiber. Dieses Downside-Risiko muss gezielt gemanagt werden,
damit der Anleger von den Renditevorteilen der Corporate Bonds profitieren kann.
Die breite Diversifikation der Investments auf Branchen- und Emittentenebene ist
ein wesentlicher Erfolgsfaktor. Erginzend sollte ein disziplinierter Stop-Loss-Prozess
Verlustrisiken auf Einzeltitelebene begrenzen.

Der allererste Schritt zu einem umfassenden Risikomanagement ist jedoch die
effiziente Nutzung der verfiigbaren Informationen. Die Kombination von Top-down-
und Bottom-up-Analysen sowie von qualitativen und quantitativen Ansitzen ver-
mittelt ein umfassendes Bild der Chancen und Risiken der Investmentideen. Diese
Vorgehensweise erhoht die Wahrscheinlichkeit, mittel- bis langfristig eine konsistent
vorteilhafte risikoadjustierte Wertentwicklung zu erzielen.

Jedes Corporate-Bond-Team muss den unterschiedlichen Stufen des Investment-
prozesses adiquate Ressourcen zuteilen. Diese richten sich nach der Ausrichtung
des entsprechenden Portfolios und den Fihigkeiten der einzelnen Teammitglieder.
Handelt es sich beispielsweise um ein Portfolio, das die Wertentwicklung eines
Aggregate-Index iibertreffen soll, der neben Corporate Bonds auch Staatsanleihen
und Pfandbriefe enthilt, so liegt besonderes Gewicht auf der von Top-down-Uberle-
gungen bestimmten Asset-Allocation-Entscheidung. Dennoch ist darauf zu achten,
dass die Corporate-Bond-Quote ausreichend diversifiziert wird und die Kreditqualitit
der im Portfolio vertretenen Emittenten stindig beobachtet wird, um Verluste aus
Kreditereignissen zu vermeiden. Deshalb bietet sich die Beimischung von Corporate-
Bond-Fonds als breit gestreutes Basisinvestment an. Geht es hingegen um ein reines
Corporate-Bond-Mandat, das gegeniiber einer entsprechenden Benchmark gemanagt
werden soll, konnen Zusatzertrige insbesondere durch eine aktive Branchenrotation
sowie die gezielte Selektion von Emittenten und Einzeltiteln generiert werden.

2.2 Diversifikation der Ertragsquellen

Die Leistung der meisten Portfoliomanager wird relativ zu einem Benchmarkindex
beurteilt. Dabei ldsst sich die Wertentwicklung des Portfolios grundsitzlich durch
zwei Komponenten erkliren. Das Beta misst die Sensitivitit des Portfolios gegentiber
dem Index, das Alpha den Zusatzertrag, den der Manager durch Kénnen oder Gliick
erwirtschaftet. Sharpe (1991) stellt fest, dass der Markt als Ganzes aus der Menge
aller Marktteilnehmer besteht, und dass deshalb die durchschnittliche Wertentwick-
lung der Portfolios aller Marktteilnehmer vor Gebiihren und Kosten genau der des
Marktes entspricht. Nach Abzug der Gebiithren und Kosten liegt die durchschnittliche
Performance der Marktteilnehmer jedoch unterhalb der Marktentwicklung. Um Alpha
zu generieren und den Gesamtmarkt konsistent zu schlagen, benétigt ein Manager
dementsprechend besondere Fahigkeiten. Interessant ist, dass in Umfragen gew6hnlich
mehr als 90% der Investoren davon ausgehen, die Wertentwicklung des betreffenden
Marktes signifikant tibertreffen zu konnen. Dies ist schwer vorstellbar, wenn man
davon ausgeht, dass Out- und Underperformance annihernd symmetrisch verteilt sein
sollten. Zur Beurteilung der Managementleistung sollten fixe Kosten wie beispielsweise
die Verwaltungsvergiitung dem Portfoliomanager gutgeschrieben werden.
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Risiko

Aktives Risiko

Marktrisiko

Diversifikationsgrad

Abb. 2-2: Evans-Archer-Diagramm: Risiko versus Diversifikationsgrad
(Quelle: Union Investment)

Ein guter Ansatzpunkt fiir die Analyse aktiver Managementprozesse ist das in Ab-
bildung 2-2 dargestellte Evans-Archer-Diagramm. Mit zunehmender Diversifikation
sinkt das Risiko asymptotisch bis auf ein Niveau, das im Allgemeinen als nicht
diversifizierbares, systematisches oder Marktrisiko bezeichnet wird. Die meisten
Portfolios werden relativ zu voll diversifizierten Marktindizes gesteuert, welche die
Wertentwicklung und das Risiko des Gesamtmarktes moglichst genau abbilden. Die
Wertentwicklung solcher breiten Indizes kann deshalb auch als Entlohnung fiir die
Inkaufnahme des Marktrisikos interpretiert werden.

Die Risikokomponente oberhalb der gestrichelten horizontalen Linie in Abbildung
2-2 ist als idiosynkratisches, unsystematisches oder diversifizierbares Risiko bekannt.
Hier verwenden wir den Begriff aktives Risiko, weil es das Risiko aufzeigt, das ein
aktiver Portfoliomanager in Kauf nimmt, wenn er von der Zusammensetzung des
Marktindex abweicht. Aktive Risiken einzugehen, ist also gleichbedeutend damit, tiber
das Marktrisiko hinaus bewusst auch idiosynkratische Risiken in Kauf zu nehmen,
um dadurch eine Outperformance zu erzielen. Da das idiosynkratische Risiko durch
geeignete Streuung komplett ausgeschaltet werden kann, wird es im Durchschnitt
nicht entlohnt. Der Erwartungswert beim Eingehen aktiver Risiken ist also Null.
Portfoliomanager, die tiberdurchschnittliche Fihigkeiten bei der Portfoliokonstruktion
besitzen, konnen die Wertentwicklung des Gesamtmarktes trotz der Gebithren und
Kosten des Portfoliomanagements natiirlich dennoch tibertreffen.

Grinold (1989) stellt mit dem »Fundamental Law of Active Management« ein
Konzept vor, in dem die Outperformance gegentiber der Benchmark ins Verhiltnis
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zum aktiven Risiko gesetzt wird. In Grinolds Ansatz werden die Chancen aktiven Ma-
nagements durch die ex ante Information-Ratio IR quantifiziert. Sie ist definiert als

_ER,)
==,

IR
A

wobei R, die aktive Rendite und o, das aktive Risiko bezeichnet. Handelt es sich bei
der Benchmark um die risikolose Verzinsung, so ist die Information-Ratio identisch
mit der Sharpe-Ratio. Bei Verwendung eines Marktindex als Benchmark wird das
aktive Risiko durch den Tracking Error gemessen. Entsprechend des »Fundamental
Law of Active Management« gilt

IR = ICVN.

Die Information-Ratio im Sinne einer risikoadjustierten Performance hingt demnach
vom Informationskoeffizienten IC und der Anzahl unabhingiger Anlageentscheidungen
N ab. Die Abbildungen 2-3 und 2-4 veranschaulichen diesen Zusammenhang. Der
Informationskoeffizient ist definiert als Korrelation der Wertentwicklungsprogno-
sen mit den anschlieffend realisierten Renditen. Um seine Information-Ratio bei
gegebenem Tracking Error um 20 Prozent zu verbessern, miisste der Investor seine
Prognosegiite um 20 Prozent oder die Anzahl unabhingiger Investmentideen um
44 Prozent steigern. Je mehr unabhingige Anlageentscheidungen getroffen werden,
desto geringer ist die zur Erreichung einer bestimmten Information-Ratio erforder-
liche Prognosegiite. Wenn die Anzahl der aktiven Abweichungen von der Benchmark
nur gering ist, wie beispielsweise bei der alleinigen Durationspositionierung, so ist
eine besonders hohe Prognosegiite notwendig, um eine attraktive risikoadjustierte
Wertentwicklung zu erzielen.
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Information-Ratio

Abb. 2-3: Beziehung zwischen Prognosegiite, Frequenz der Umsetzung unabhingiger
Anlageideen und Information-Ratio (Quelle: J.P. Morgan)
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