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Mehr Rendite & weniger Risiko?

Multi Asset-Losungen fur herausfordernde Kapitalmarkte
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Zusammenfassung

Herausforderungen am Kapitalmarkt, in der Okonomie, aber auch in der Okologie erfordern ein Umdenken bei der Kapital-
anlage. MafRRgeschneiderte Losungsansatze sind gefordert, um institutionellen Anlegern individuell und flexibel beim Errei-
chen ihrer Anlageziele zu unterstiitzen. Der Schliissel zum Erfolg kann hierbei in der optimalen Kombination verschiedener
Portfoliobausteine liegen: In dieser Publikation gehen wir hierzu auf die Kombination der strategischen Asset Allokation mit
einem Risiko-Overlay und der Integration von alternativen Anlagen ein. Im Spannungsfeld von niedrigen Renditeerwartun-
gen und Risikopraferenzen/-vorgaben institutioneller Anleger werden durch die Kombination dieser Portfoliobausteine unter-
schiedliche Ziele hinsichtlich Rendite und Risiko verfolgt. Unser Ziel ist, das Anforderungsprofil der Anleger durch die opti-
male Zusammenstellung der Bausteine zu erfillen.

Im Spannungsfeld von Risiko und Rendite
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Risiko-Rendite-Profil zu entwickeln. Wahrend eine 100%ige
Aktienallokation fur eine Vielzahl von Anlegern aus Risiko-
gesichtspunkten nicht tragbar ist, hat in der Vergangenheit
die einfache Beimischung von Rentenpapieren es erlaubt,
defensivere Lésungen zu entwickeln. So zeigt bspw. die Ab-
bildung 1, dass mit einem unterschiedlichen Aktien-Renten-
Mix unterschiedlich breite Renditeverteilungen verbunden
sind.

Die Abbildung zeigt, dass ein héheres Aktiengewicht im
Durchschnitt zu einer h6heren Rendite gefiihrt hat. Sie zeigt
aber auch, dass dies mit durchaus hohen Rucksetzern ver-
bunden sein kann. Anlegern war es in der Historie méglich
durch diese einfache Kombination die fiir Sie passende Lo-
sung zu erstellen.

Diese Werbemitteilung ist nur fur professionelle Kunden und Berater (MiFID Richtlinie 2014/65/EU Anhang Il) bestimmt. Keine Weitergabe an Privat-
kunden. Nur fir professionelle und qualifizierte Investoren (Art. 10 Para. 3 des Bundesgesetzes Uber kollektive Kapitalanlagen (CISA)). Wertentwick-
lungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kuinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schétzungen,

Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quelle: DWS Invest-
ment GmbH, Stand: Oktober 2021 1



November 2021

INVESTMENT INSIGHTS

Wirft man jedoch nicht nur den Blick in den Rickspiegel,
sondern schaut auf das vor uns liegende aktuelle Kapital-
marktumfeld, so liegt die Herausforderung auf der Hand: Die
Effizienzkurve verschiebt sich nach unten, d.h. im Vergleich
zur Historie ist mit sehr niedrigeren Renditeerwartungen
Uber alle Risikoprofile hinweg zu rechnen'. So erwarten wir,
dass ein einfaches Portfolio mit 50% Aktien und 50% Anlei-
hen der Eurozone nur noch eine Rendite von unter 2% p.a.
mit sich bringt — ein Drittel der historischen Gesamtrendite.

ABBILDUNG 2. VERSCHIEBUNG DER EFFIZIENSKURVE

8%
6%
100%
< Aktien
; 4%
o
g
S
T 2% . .
14 e Realisiert seit 2010
e DWS Long View
0%
100% Renten
-2%
0% 5% 10% 15% 20%

Volatilitat (annualisiert)

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Mo-
dellen oder Analysen, die sich als falsch herausstellen kénnen. Es kann keine Gewéhr
Uibernommen werden, dass Anlageziele erreicht oder Ertragserwartungen erfullt wer-
den. Erwartete Rendite & Risiko ohne Beriicksichtigung von Opportunitatseffekten.
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Ein Treiber dieser Verschiebung sind die im historischen
Vergleich nach wie vor die sehr niedrigen Anleiherenditen.
Waéhrend diese Asset-Klasse in der Vergangenheit fur risi-
kolose Zinsen stand, stellt sie inzwischen viel eher ein zins-
loses Risiko dar?. Gepaart mit hohen Bewertungen am Akti-
enmarkt, die sich spirbar negativ auf die zu erwartete Ren-
dite auswirken, und dem inh&renten Risiko dieser Anlage-
klasse wird nicht nur das Erreichen vergangener Rendite-
ziele deutlich erschwert, sondern ebenso deutlich, dass
diese Ziele mit dem Eingehen von signifikanten Risiken im
Portfolio verbunden sind.

Es stellt sich die Frage: Sind Renditeziele und die Risikopra-
ferenzen in dem aktuellen Kapitalmarktumfeld tberhaupt
noch in Einklang zu bringen?

1 Auf Basis der Renditeerwartungen des DWS Long View (Stand:
30.09.2021).

2 Bspw. gemessen am aggregierten Durationsrisiko. So befindet
sich die Duration globaler Anleihen auf einem Hochststand.

Unser Ansatz im Uberblick

In diesem Artikel prasentieren wir drei sich kompletierende
Bausteine zur Lésung dieser Fragestellung:

1. die Strategische Asset Allokation (SAA)
2. das Risiko-Overlay und
3. Alternative Anlagen.

Die SAA stellt hierbei das Fundament des Portfolios dar. Die
Optimierung und Analyse der strategischen Ausrichtung
moglichst unter Beachtung langfristiger Risiko- und Rendite-
ziele und entsprechender Kapitalmarktannahmen ist essen-
tiell zur Sicherstellung der Zielerreichhung.

Das Risiko-Overlay stellt den Fallschirm in Stressphasen
dar. Dieser erganzende Baustein verfolgt das priméare Ziel
der Risikoreduzierung durch Begrenzung des maximalen
Kapitalverlustes des Portfolios.

Die Alternative Anlagen vervollstandigen das
Anlageuniversum. Sie kénnen zur Renditesteigerung des
Portfolios, u.a. durch die Vereinnahmung von
Liquiditatspramien, sowie zur Verbesserung der
Diversifikation eingesetzt werden.

Durch die geschickte Kombination dieser Bausteine kann es
gelingen, fur institutionelle Anleger Losungen zu entwickeln,
die es ermdglichen, in dem herausfordernden Kapitalmarkt-
umfeld zu Uberstehen.

Die strategische Perspektive

Die Optimierung der SAA verfolgt verschiedene Ziele. Eines
der Hauptziele ist die Ausrichtung der Allokation anhand
langfristiger Risiko- und Renditezielen. Somit setzt sie eine
langfristige strategische Perspektive, die zudem auf die spe-
zifischen Anlagebediirfnisse abgestimmt ist. Hierbei gilt es,
unserer Auffassung nach unrentablen und konzentrierten
Risiken zu vermeiden.

Um diese Ziele der SAA zu erreichen, verwenden wir unse-
rer langfristigen Kapitalmarktannahmen (DWS Long View)
und Uberfiihren diese mit Hilfe unseres GRIP3-Optimie-
rungsansatz in ein optimales Portfolio. Der DWS Long View
ist das Ergebnis unseres Research-getriebenen, strukturier-
ten Modellierungsansatz, der auf Basis von Einkommens-,
Wachstums- und Bewertungseffekten langfristige Renditeer-
wartungen fur ein breites Anlageuniversum (Uber Regionen,
Wahrungen, ESG-Strategien bis hin zu alternativen Anlage-
klassen) herleitet. Diese Kapitalmarktannahmen werden in
unserem GRIP-Optimierungsansatz verwendet, der Aspekte
der klassischen Markowitz-Theorie mit Vorteilen der Risiko-

3 GRIP: Group Risk in Portfolios. Warken, P. & Hille, C., “A risk-
based approach to construct multi-asset portfolio solutions”, Journal
of Investment Strategies 7(2), 1-19.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Quelle:
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paritats-Optimierung verbindet. Der Ansatz setzt damit expli-
zit den Fokus auf eine optimale Diversifikation der Risiko-
treiber im Portfolio. Breit diversifizierte und optimale Allokati-
onen sind das Ergebnis. Abbildung 3 zeigt beispielhaft eine
optimierte, ausgewogene Portfolioallokation fiir ein traditio-
nelles, liquides Anlageuniversum.

ABBILDUNG 3. OPTIMIERTE ASSET ALLOKATION
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Die damit verbundene erwartete Rendite von langfristig
2,3% p.a. und Portfoliovolatilitdt von ca. 9% (annualisiert),
zeichnet jedoch ein ernuchterndes Bild. Und dabei geht
diese Allokation weit Uber das eingangs skizierte naive
Euro-Aktien-Renten-Portfolio hinaus: die hier optimierte
Portfoliolésung investiert global und mischt weitere Sub-As-
setklassen, wie hochverzinsliche oder Schwellenlander-An-
leihen, zur Verbesserung des Risiko-Rendite-Profils bei. Um
das Renditepotential zu steigern und den Renditen der Ver-
gangenheit naher zu kommen, kdnnte man naturlich das
Gesamtportfoliorisiko erhthen, aber die dargestellte Alloka-
tion hat mit einer Aktienallokation von mehr als 50% (und
weiterer Risikotreiber auf der Rentenseite) bereits einen
Portfolio- Value at Risk (VaR)4 von 15,4%.

Es stellt sich also die Frage, ob die SAA im Einklang mit
dem Anforderungsprofil ist - man bewegt sich in den Span-
nungsfeldern ,Risiko zu hoch“ oder/und ,Rendite zu gering®.
Wie kann dieses Dilemma geldst werden?

4 Analytischer Value at Risk (VaR) bei einer 1-jahrigen Haltedauer
und einem Konfidenzniveau von 95%.

Die Losung des Risikodilemmas

Eine Lésung des Risikodilemmas kann die Implementierung
eines Risiko-Overlays sein. Ziel dieses Risiko-Overlays ist
die Risikoreduzierung durch die Begrenzung des maximalen
Kapitalverlustes des Portfolios, in dem eine Wertuntzer-
grenze definiert wird, ohne jedoch die zu erwartete Rendite
im groRen Mal3e zu beschneiden. Die Wertuntergrenze be-
grenzt vor allem den negativen Bereich der Renditevertei-
lung, in dem die Wahrscheinlichkeit von Tail-Risiko-Ereig-
nissen reduziert wird. Aus einem symmetrischen Risikoprofil
wird ein asymmetrisches Renditeprofil, wie es in der Abbil-
dung 3 illustrativ zu sehen ist.

ABBILDUNG 3. ASYMMETRISCHES RENDITEPROFIL
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Die Umsetzung erfolgt unter Anwendung eines aktiven und
stringenten Risikomanagement-Ansatzes, der das Portfolio-
Risiko vs. des zur Verfligung stehenden Risikobudgets auf
Basis eines VaR-Ansatzes mit einer Konfidenz von 99,9%
auf 10 Tage dynamisch steuert. Die DWS hat dafiir eigens
ein marktbasiertes Modell (DeRisk5) entwickelt, das Risiken
in Echtzeit misst und welches seit Uber einem Jahrzent im
Einsatz ist.

Da fir die dynamische Steuerung des Portfolios im Fall von
negativen Markten zur Absicherung liquide Derivate fur die
unterschiedlichen Asset-Klassen zum Einsatz kommen,
bleibt die zugrundliegende Allokation von Veranderungen
unberihrt. Dies bedeutet zugleich, dass ein solches Risiko-
Overlay auch bei externen Anlagen, die nicht in der
Verantwortung der DWS liegen, zum Einsatz kommen kann.

Wie bereits angedeutet, kann die Implementierung eines Ri-
siko-Overlays helfen, dass Risikodilemma zu lésen. Der
Portfolio-VaR aus der vorab dargestellten Allokation mit ei-
ner Aktienquote von ca. 50% sinkt um etwa 25% von 15,4%

5 Eigenentwickeltes DWS-Tool zur Steuerung der Risiko-Overlay-
Portfolios.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Quelle:

DWS Investment GmbH, Stand: Oktober 2021
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auf dann 11,3%. Im Umkehrschluss reduziert sich auch die
Rendite von 2,3% auf 1,9%, was mit sog. Wertsicherungs-
kosten zu erklaren ist. Der Vergleich hinkt ein wenig, da
beide Kennzahlen beim Portfolio mit Risiko-Overlay niedri-
ger ausfallen als beim Portfolio ohne Risiko-Overlay. Auf
Basis einer Monte Carlo-Simulation® sind in Abbildung 4 die
Rendite-Risiko-Kennzahlen fiir die verschiedenen Portfolios
ausgewiesen.

ABBILDUNG 5. MEHRWERT EINES RISIKO-OVERLAYS
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Ein fairer Portfoliovergleich lasst sich jedoch mit dem sog.
Tobin-Portfolio” durchfiihren. Dieses wird auf dem gleichen
VaR kalibriert und kann somit als adaquate Benchmark fur
ein Portfolio mit Risiko-Overlay herangezogen werden. Die
damit verbundene niedrigere Aktienquote einhergehend mit
einem Cash-Anteil von 26,8% in der Allokation reduziert die
Rendite auf 1,6%.

Bei der Steuerung des Portfolios mit einer definierten Wert-
untergrenze besteht immer eine Restwahrscheinlichkeit,
dass das Portfolio im sog. Cash Lock landet oder sogar un-
ter die Wertuntergrenze fallt, da keine Garantie fir die Ein-
haltung der Wertuntergrenze ausgesprochen wird. Beide
Szenarien kénnen vermieden werden, indem in positiven
Marktphasen dazugewonnenes Risikobudget fur extrem-
schlechte Marktverlaufe reserviert wird. Das verhindert ein

8 Auf Basis der Marktdaten und Renditeerwartungen des DWS Long
View (Stand: 30.09.2021).

" Das passende Tobin-Portfolio hat einen Cash-Bestand von 26,8%
und sein Value-at-Risk (VaR) bei einer 1-jahrigen Haltedauer und

Ausstoppen der Strategie wie es zuletzt in der Corona-Krise
im Méarz 2020 zu beobachten war.

Die dynamische Steuerung des Portfolios im Rahmen eines
Risiko-Overlays kann somit einen wirklichen Mehrwert bei
der Losung des Risikodilemmas leisten. Damit verbunden
ist aber auch ein disziplinierter Risikomanagement-Ansatz.

Die Losung des Renditedilemmas

Ein Ansatzpunkt zur Losung des Renditedilemmas liegt in
der Integration von alternativen Anlageklassen bzw.
Investmenstrategien. Generell handelt es sich bei
alternativen Investments um Anlagen, die nicht in eine der
herkdmmlichen Anlagekategorien wie Aktien, Anleihen und
Bargeld fallen. Die Breite dieser Definition l&sst bereits
vermuten, dass die Vielfalt des Anlageunivserums
verschiedene Einsatzmdglichkeiten bieten kann. Die
Abbildung 5 zeigt die historisch realisierte Rendite und
Volatilitat ausgewahlter Kategorien im Vergleich und
unterstreicht das breite Spektrum der alternativen
Anlageklassen.

ABBILDUNG 6. REALISIERTE RENDITE UND RISIKO AUSGE-
WAHLTER ALTERNATIVEN ANLAGEN
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Sie bieten die Méglichkeit weitere Risikopramien im
Portfoliokontext abzugreifen — hierzu zahlt insbesondere
auch die Liquiditatspramie tber illiquide Anlagen, wie z.B.
Private Real Estate Equity. Eine weitere Einsatzmdglichkeit

einem Kofidenzniveau von 95% entspricht dem des Risiko-Overl-
Portfolios.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Quelle:

DWS Investment GmbH, Stand: Oktober 2021
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liegt in dem Ersatz niedrig/negativ verzinster klassischer
Anleihen durch Investments mit vergleichbar robusten,
prognostizierbaren Cash Flows. Weiterhin sind
diversifizierende Korrelationseigenschaften gesucht. Dies
betrifft insbesondere auch Stressphasen, so bieten Tail-
Risiko-Strategien im Bereich der Liquid Alternatives
zusétzliche Ansatzpunkte zur Optimierung des Rendite-
Risiko-Profils klassischer Multi-Asset-Portfolios (Warken, P. &
Moehrle, M. ,Liquid Alternatives: Schall und Rauch oder ein wahrer
Paradigmenwechsel”, Absolut|alternatives 2021(4)).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass
unterschiedliche Rahmenbedingungen und Anlageziele
durchaus unterschiedliche Strategien erfordern.

So kann beispielsweise das Ziel verfolgt werden, die
erwartete Rendite der traditionellen, liquiden Allokation aus
der Abbildung 3 zu erhéhen und dabei das Marktrisiko
weitestgehend unverandert zu belassen bzw. sogar zu
verringern. Die folgende Abbildung 6 illustriert die Asset
Allokation bei einer Erweiterung um liquide und illiquide
Real Assets.

ABBILDUNG 7. INTEGRATION VON ALTERNATIVES
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Im Vergleich zur Allokation, die lediglich traditionelle, liquide
Anlageklassen nutzt, kann durch die Integration der alterna-
tiven Anlageklassen die erwartete Rendite splrbar erhéht
werden. Das Marktrisiko, die Gesamtportfoliovolatilitat,

bleibt vergleichsweise unverandert. Eine Allokation in Hohe

von 12% in Private Market-Investments in dieser erweiterten
Optimierung fihrt jedoch zu einem Anstieg der Liquiditatsri-

siken.

Diese Analyse verdeutlicht, dass es mit Hilfe der kontrollier-
ten Integration von alternativen Anlagen zumindest teilweise
gelingt, den Renditen der Vergangenheit etwas naher zu
kommen, ohne das Risikoprofil vollstandig zu verschieben.
Damit verbunden sind jedoch auch weitere Risikodimensio-
nen, wie z.B. das Eingehen von Liquiditatsrisiken. Dies er-
fordert zusétzliches Know-how im Bereich der Kapitalan-
lage.

Schlussfolgerung

Niedrige Renditeerwartungen tber Anlageklassen hinweg,
abnehmende Diversifikationsvorteile und allgegenwertige
Tail-Risiken: Ist es fur Anleger in diesem Marktumfeld noch
maoglich, ihre Anlageziele zu erreichen? Sind Renditeziele
und die Risikopraferenzen uberhaupt noch in Einklang zu
bringen?

Wir argumentieren, dass holistische Losungsansétze
gefordert sind, die die Mehrwerte verschiedener Anséatze
gezielt miteinander kombinieren. Diese Publikation
fokussiert sich hierzu auf das Zusammenspiel der
Strategischen Asset Allokation, des Risiko-Overlays und der
Integration von alternativen Anlageklassen. Jedem dieser
Bausteine kommt hierbei eine entscheidende Aufgabe zu:
Von der optimalen langfristigen Ausrichtung, der
Absicherung in extremen Stressphasen bis hin zu
zusétzlichen Risikopramien hat jedes dieser Elemente eine
Relevanz zur Erreichung des Anlageziels.

Risiko zu hoch? Rendite zu gering? Aus unserer
Perspektive liegt der Schissel zum Erfolg in der optimalen
Zusammenstellung und ganzheitlichen Optimierung der
Kapitalanlage, was letztendlich zu mehr Rendite oder/und
weniger Risiko fuihren kann.
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Wichtige Hinweise

Diese Werbemitteilung ist ausschlieBlich flir professionelle Kunden bestimmt.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte
betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten,
werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauRRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige
Ankundigung &ndern kann.

Prognosen sind kein verléasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schét-
zungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen
kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatséchlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wer-
tentwicklung.

Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgt nach der BVI (Bundesverband Investment und Asset Management) Methode, d.h.
ohne Bericksichtigung des Ausgabeaufschlages. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebuhren, Provisionen und andere
Entgelte sind in der Darstellung nicht bericksichtigt und wiirden sich bei Beriicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung
auswirken.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewabhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des
Handels vor der Verdffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des In-
halts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden,
in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zuléssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Doku-
ments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder an in den USA anséassige Personen
sind untersagt.
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