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Das Management des Risikoappetits

Die Risikotoleranz und der Risikoappetit sind entscheidende Faktoren
bei der Allokation in verschiedene Anlageklassen. In der Praxis wird in
der Regel der niedrigere der beiden Werte verwendet, um eine Basisallo-
kation sowie mogliche Bandbreiten zu definieren. Dabei wird das Risiko
als maximaler Verlust unter einer gegebenen Wahrscheinlichkeit betrach-
tet und in eine maximale Schwankungsbreite (Volatilitdt) umgerechnet.

Dies bedeutet, dass mit der Vorgabe einer Verlusttoleranz und einer
Renditeerwartung eine entsprechende Basisallokation berechnet werden
kann. DarUber hinaus konnen verschiedene Renditeerwartungen unter
Berlcksichtigung des Anlageumfelds einbezogen werden. Das heisst
also, dass das Risiko gezielt gesteuert werden kann, wenn die vereinfach-
te Sichtweise der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie erweitert wird.

SOLD UND SILBER.

Ein geringeres Risiko kann mit einer verminderten Rendite einhergehen,
muss es aber nicht. Je nach Systemzustand ké&nnen verlustmindernde
Anlagen durchaus ein hohes Ertragspotenzial aufweisen. Beispielsweise
mag Gold eine hdhere Renditeschwankung als festverzinsliche Papiere
haben, jedoch ist das Verlustpotenzial in hochverschuldeten Systemen
mit instabilem Geldwert haufig geringer. Dieser Umstand kann in einer
passenden Optimierung genutzt werden, um insgesamt hdhere Renditen
zu erwirtschaften - trotz geringer Risikotoleranz.

Naturlich sind Simulationen keine Garantien flr zukUnftigen Erfolg, kén-
nen aber einen Hinweis auf eine angemessene Investmentstrategie ge-
ben. Im Folgenden werden drei verschiedene Szenarien modelliert, um
den Effekt des Risikoappetits aufzuzeigen. Der erste Fall entspricht einer
gewdhnlichen Erwartungshaltung fur eine symmetrische Aversion und
Ertragserwartung, der zweite Fall stellt eine asymmetrische Verlustver-
meidung dar und im dritten Fall werden hohe Renditeerwartungen mit
einer Verlustvermeidung kombiniert.
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Bei einer symmetrischen Erwartungshaltung werden Verluste in einem
schwierigen Marktumfeld in gleichem Umfang wie Gewinne in einem
positiven Marktumfeld akzeptiert. Dabei hofft der Anleger, dass das Um-
feld haufiger positiv als negativ ist. Es gibt jedoch auch Anleger, die

auf hohere Renditen verzichten und daflr eine bessere Absicherung in
schwierigen Marktumfeldern erwarten. Eine Kombination der beiden Er-
wartungshaltungen, also hohe Renditen in einem positiven Marktumfeld
ohne gréssere Verluste, ware zwar winschenswert, wird aber selten an-
gestrebt.

Wenn wir nun die Simulationsergebnisse fUr die verschiedenen Risikoap-
petite betrachten, fallt auf, dass sowohl die verlustvermeidende Strategie
als auch die kombinierte Strategie bedeutend niedrigere Maximalverluste
aufweisen. Da dies aufgrund des Risikoappetits zu erwarten war, gilt es
zu untersuchen, wie sich das Verhalten auf die Renditen auswirkt.
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- «BORSE TO GO»
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Die effektive Performance zwischen dem Standardprofil und der Ver- .
lustvermeidung ist Uber die betrachtete Periode nahezu identisch, ob- > ZURCHER
wohl der Anleger mit dem konservativen Profil Uber die Zeit bedeutend GOLDBRIEF

niedrigere Maximalverluste hinnehmen musste. Interessant ist, dass die
kombinierte Erwartungshaltung eine starke Qutperformance aufweist.

Bei der Betrachtung der Allokationen fallt auf, dass sowohl bei der Ver-
lustvermeidungsstrategie als auch bei der kombinierten Strategie, ins-

besondere im Vergleich zum Standardprofil, teilweise
hohe Goldallokationen eingegangen werden. Bei beiden
vorteilhaften Strategien ist jeweils eine Basisallokation
von circa 25% in Gold vorhanden, wobei diese je nach
wirtschaftlicher Phase dominierend wird. Der Unter-
schied zwischen der Verlustminderung und der Kom-
bination besteht darin, dass die Kombination in erster
Linie zwischen Aktien und Gold alloziert, wobei die Ver-
lustmindernde in erster Linie mit Bargeld und Anleihen
arbeitet. Eine aktive Steuerung der Portfolioallokation
kdnnte entsprechend sinnvoll sein. Unabhangig davon
wird jedoch das Rendite-Risiko-Profil mit einer 25% Ba-
sisallokation in Gold verbessert.
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