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Stabilitat ist konstruierbar

Konservative Portfoliokonstruktion mit Liquid Alternatives:
4-8 % nach Kosten bei bewusst niedriger Schwankungsbreite

Warum die robusteste Antwort auf das Renditeziel nicht in der Prognose liegt,
sondern in der Konstruktion: viele kleine, wenig korrelierte Ertragsquellen, so
gewichtet, dass keine einzelne das Risiko des Portfolios bestimmt.

Jorg Mayr, CIIA
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Das Wichtigste in Kiirze

Dieses Whitepaper beschreibt, wie sich ein bewusst konservatives Portfolio konstruieren lasst, das
iiber einen Zyklus die Inflation schlagt — nicht in jedem einzelnen Jahr, aber im Durchschnitt —
und das dabei eine moglichst geringe Schwankungsbreite hilt. Das Renditeziel liegt bei 4-8 % p.a.

nach Kosten. Der Weg dorthin fiihrt nicht tiber Prognosen, sondern iiber Konstruktion.

Der Ansatz ruht auf drei Satzen. Erstens: Ein klassisches Aktien-Anleihen-Portfolio reicht nicht,
weil seine beiden Bausteine in Stressphasen gemeinsam fallen konnen. Es braucht ein drittes
Standbein aus Liquid Alternatives — Long/Short Equity, Special Situations, Long/Short Credit,
Event-Driven, Macro, Managed Futures und Optionsstrategien. Zweitens: Jeder Baustein geht nur
mit einem kleinen, anndhernd gleichen Gewicht (rund 5 %) ein, ausgewiahlt nach moglichst
geringer Korrelation, mit dem ausdriicklichen Ziel, dass keine einzelne Strategie das Risiko
dominiert. Drittens — und das ist der Kern: Das Risiko solcher Strategien zeigt sich meist nicht in
einer schwachen Durchschnittsrendite, sondern in systemimmanenten Risiken — etwa im
negativen Extremverlust einer Optionsstrategie. Robustheit entsteht, indem man genau versteht,

wo das Risiko jeder Strategie liegt, und jede Position klein halt.

KERNAUSSAGEN
— Nicht optimieren, gleichgewichten: Die naive 1/N-Aufteilung ist out-of-sample erstaunlich

schwer zu schlagen (DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009).

— Nicht nur Kapital, sondern Risiko gleichverteilen: Gleiche Risikobeitrage maximieren die
Risikodiversifikation (Maillard, Roncalli & Teiletche, 2010).

— Wenig Risiko kostet keine Rendite: Risikodrmere Anlagen lieferten historisch vergleichbare
oder bessere risikoadjustierte Ertrage (Baker, Bradley & Wurgler, 2011; Frazzini & Pedersen,
2014).

— Das Risiko steckt in der Schiefe: Viele Pramienstrategien — darunter Short Vol — tragen eine

stark negative Skewness (Lempériere et al., 2017).

— Korrelation liigt, wenn es darauf ankommt: Korrelationen steigen gerade in fallenden

Markten (Longin & Solnik, 2001) — Diversifikation muss strukturell sein, jede Position klein.

1 Ausgangslage: Das 60/40 hat eine Schwachstelle

Das ausgewogene Standardportfolio lebt von einer Annahme: Anleihen federn Aktien ab. Diese
Annahme ist bedingt, nicht naturgesetzlich. Das Jahr 2022 hat in Erinnerung gerufen, dass Aktien
und Anleihen auch gemeinsam verlieren konnen — die vermeintlich sichere Diversifikation des

60/40-Modells hat sich genau dann abgeschwécht, als sie gebraucht wurde. Hinzu kommt eine
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gestiegene Konzentration in den Aktienindizes; der stabilisierende Beitrag von Anleihen ist

weniger verldsslich geworden.

Die Konsequenz ist nicht, Aktien und Anleihen abzuschaffen, sondern sie um zusétzliche, wirk/ich
andersartige Ertragsquellen zu ergdnzen — Quellen, deren Wertentwicklung nicht iiberwiegend

von der Marktrichtung abhangt.

2 Das Ziel: Inflation schlagen, ohne Magenschmerzen

Das Ziel ist niichtern formuliert: 4-8 % pro Jahr nach Kosten, iiber einen Zyklus mehr als die
Inflation — und ein moglichst ruhiger Pfad dorthin, also kleine Riickschlige und eine niedrige
Volatilitat. Bewusst steht ,im Durchschnitt® und nicht ,in jedem Jahr“: Keine seridse Strategie
schligt die Inflation jedes einzelne Jahr. Wer das verspricht, verschweigt das Risiko. Das ehrliche

Versprechen ist ein robuster Durchschnitt bei geringer Schwankung.

Stabilitat ist hier kein Nebenprodukt, sondern das Konstruktionsziel. Nicht ,,so viel Rendite

wie moglich“, sondern ,so viel Rendite wie notig, bei so wenig Schwankung wie moglich®.

Woher diese Grofienordnung? Sie ist eine Zielgrofie, kein aus einer Formel abgeleiteter Punktwert
— aber sie lisst sich an der Empirie einordnen. Jorda et al. (2019) haben fiir 16 Industrielander
von 1870 bis 2015 die langfristigen realen Gesamtrenditen aller grofien Anlageklassen
rekonstruiert: rund 7 % p.a. bei Aktien, ebenfalls rund 7 % bei Wohnimmobilien, etwa 2,5 % bei
Anleihen und rund 1 % bei Geldmarktpapieren; die Aktien-Risikopramie lag in Friedenszeiten
stabil bei 4-5 %. Das sind die belastbaren Eckpunkte dafiir, was Kapitalmirkte iiber lange

Zeitrdume hergeben.

Eine konservative Konstruktion erntet bewusst nur einen Teil der Aktienpramie und erganzt ihn
um mehrere kleinere, untereinander wenig korrelierte Pramien (Kredit, Carry, Volatilitat,
alternative Strategien). Diese Biindelung ist der eigentliche Hebel: Kombiniert man mehrere
wenig korrelierte Ertragsquellen, steigt das Verhiltnis aus Ertrag und Schwankung des
Gesamtportfolios — deshalb kann ein bewusst schwankungsarmes Portfolio iberhaupt einige
Punkte tiber der Inflation anstreben. Aus risikofreiem Zins plus geteilter, diversifizierter Pramien
abzuglich Kosten ergibt sich tiber einen Zyklus real grob ein niedriger bis mittlerer einstelliger

Bereich — nominal, bei rund 2 % Inflation, die genannten 4-8 %.

Drei Ehrlichkeiten gehoren dazu. Erstens summieren sich Prdmien nicht einfach: TIhre
Schatzungen streuen breit, und Korrelationen verdichten sich gerade in der Krise (Abschnitt 5).
Zweitens sind Schéitzungen alternativer Pramien aus Indexdaten tendenziell nach oben verzerrt

(Survivorship, Backfill, Glattung). Drittens ist das obere Ende der Spanne ein Best-Case, der
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giinstige Bedingungen oder ein hoheres Zinsniveau voraussetzt — die belastbare Erwartung liegt
nidher an der unteren Hélfte. 4-8 % ist damit ein begriindetes Ziel, keine Prognose und keine

Garantie.

Ubersetzt in die drei Kennzahlen, die einen Anleger wirklich interessieren — Rendite,
Schwankung, grofdter Verlust —, ergibt sich daraus folgendes Bild. Die Volatilitit ist die eigentliche
Stellgrofie der Konstruktion: angestrebt werden rund 3-5 % pro Jahr, deutlich unter den 15-20 %
eines Aktienportfolios und nur wenig tber sehr kurzlaufenden Anleihen. Aus einer erwarteten
Rendite im mittleren einstelligen Bereich und dieser Schwankung folgt tiberschligig ein

schwaches Jahr um -3 bis -6 % und ein starkes um +8 bis +12 %.

Zwei Einschrankungen sind hier zentral — und sie sind der Grund, warum dieses Papier so viel
Gewicht auf die Risikosignatur legt. Erstens unterstellt eine solche Spanne ndherungsweise eine
Normalverteilung; wegen der negativen Schiefe (Abschnitt 6) und der in der Krise
konvergierenden Korrelationen (Abschnitt 5) ist der linke Rand jedoch fetter — ein echtes
Stressjahr kann deutlich schlechter ausfallen als die symmetrische Rechnung nahelegt. Zweitens
lasst sich der maximale Drawdown am wenigsten aus einer Formel ableiten; als Stress-Schitzung
liegt der grofdte zwischenzeitliche Riickgang bei einem schwankungsarmen, breit diversifizierten
Portfolio tiber einen Zyklus in der Grofdenordnung von 8-15 %, in einer echten Krise auch dariiber.
Die folgenden Werte sind deshalb modellbasierte Grofdenordnungen aus den Eckdaten der

Literatur — keine Prognose und keine Zusage:

KENNZAHL ‘ GROSSENORDNUNG (MODELLBASIERT)

Rendite p.a. (nominal, nach Kosten) Zielspanne 4-8 %; Erwartung = 4-6 %, 8 % als Best-Case

Volatilitit p.a. 3-5 % (Zielgrofle der Konstruktion)

Schwaches Jahr ca. -3 bis -6 %

Starkes Jahr ca. +8 bis +12 %

Maximaler Drawdown Stress-Schitzung 8-15 %; in echter Krise mehr moglich

3 Der dritte Baustein: Liquid Alternatives

Uber Aktien und Anleihen hinaus kommt ein breiter Satz liquider alternativer Strategien zum
Einsatz, umgesetzt in taglich handelbarer Fondsform: Long/Short Equity, Special Situations /
Event-Driven, Long/Short Credit, Macro, Managed Futures (Trendfolge) sowie
Optionsstrategien. Thr Reiz liegt in zwei Eigenschaften zugleich: Sie erschlieflen alternative

Risikoprdmien und idiosynkratische Ertragsstrome mit geringer Korrelation zu den traditionellen
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Markten — und, entscheidend, mit geringer Korrelation unfereinander. Genau das macht sie zu

wertvollen Bausteinen eines Portfolios.

Die Einschrankung gehort gleich dazu: Liquid Alternatives sind kein ,free lunch”. Jede dieser
Strategien bringt ihr eigenes, spezifisches Risiko mit — und dieses Risiko ist der eigentliche
Gegenstand der Konstruktion (Abschnitt 6).

4 Konstruktion I — Gleichgewichten statt Wegoptimieren

Jeder Baustein geht mit einem kleinen, anndhernd gleichen Gewicht von rund 5 % ein. Warum
nicht die Gewichte ,optimieren“? Weil jede Optimierung préazise Schiatzungen fiir erwartete
Renditen, Volatilititen und Korrelationen braucht — und genau diese Schatzungen sind
verrauscht. DeMiguel, Garlappi und Uppal (2009) haben 14 Optimierungsverfahren tiber sieben
Datensitze gepriift: Keines schlug die naive 1/N-Regel out-of-sample verldsslich. Der theoretische
Gewinn der Optimierung wird durch den Schétzfehler mehr als aufgezehrt. Thre Kalibrierung ist
erniichternd — um ein 25-Werte-Portfolio zuverlissig besser als 1/N zu schéatzen, brauchte man
Grofdenordnungen von rund 3.000 Monaten Daten (und etwa 6.000 fiir 50 Titel). Gleichgewichtung

ist damit nicht naiv, sondern die robuste Standardwahl.

Eine wichtige Verfeinerung: Gleiches Kapitalgewicht ist nicht gleiches Risikogewicht. Maillard,
Roncalli und Teiletche (2010) zeigen, dass eine Aufteilung, bei der jeder Baustein denselben
Risikobeitrag leistet (Equal Risk Contribution bzw. Risk Parity), die Risikodiversifikation
maximiert; ihre Volatilitit liegt zwischen jener des Minimum-Varianz- und des reinen
Gleichgewichtsportfolios — ein attraktiver Kompromiss. In der Praxis heif$t das: bei rund 5 % je
Baustein starten, dann sicherstellen, dass volatilere Bausteine das Gesamtrisiko nicht heimlich
dominieren, und entsprechend nach Risikobeitrag nachjustieren. Das ist das Prinzip hinter dem

Grundsatz, keine Strategie iiberzugewichten.
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Kein Baustein dominiert.

20 X ~5 %
gleichgewichtet

5 Konstruktion II — Auswahl nach Korrelation

Die Bausteine werden nach moglichst geringer gegenseitiger Korrelation gewahlt. Doch
Korrelation ist keine Konstante. Longin und Solnik (2001) zeigen mit Methoden der
Extremwerttheorie — anhand der fiinf groften Aktienmérkte {iber monatliche Daten von 1958 bis
1996 —, dass die Korrelation nicht von der Volatilitit an sich getrieben wird, sondern vom
Markttrend: Die Korrelation grofler gemeinsamer Verluste steigt, je tiefer die Verluste reichen,
wiahrend die Korrelation grofier Gewinne verschwindet. Sie steigt also stark in fallenden Markten,
kaum in steigenden. In der Krise laufen die Korrelationen nach oben — genau dann, wenn man die

Diversifikation am dringendsten braucht.

Daraus folgt ein doppelter Schluss. Erstens: Man darf sich nicht auf naive historische Korrelationen
verlassen; sie unterschitzen das Mitlaufen in der Krise. Gefragt ist strukturelle Diversifikation —
Ertragsquellen, die sich im Mechanismus unterscheiden, nicht nur in vergangenen Daten —
erginzt um Stresstests. Zweitens: Weil keine Diversifikation unter Stress perfekt hélt, bleibt jede
Position bewusst klein. So schliefdt sich der Kreis zwischen ,nach Korrelation auswihlen® und

sjedes Gewicht deckeln®.
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Korrelation steigt in der Krise.

Gleichlauf der steine - ruhiger vs. fallender Markt

fallen
(Kri

6 Konstruktion III — Risiko verstehen, nicht nur messen

Hier liegt der Kern des Ansatzes. Bei alternativen Strategien zeigt sich das Risiko meist nicht als
schwache Durchschnittsrendite, sondern es versteckt sich in der Form der Renditeverteilung.
Das klassische Beispiel ist der Verkauf von Optionen bzw. Short Volatility: Die Strategie
vereinnahmt kleine, regelméflige Pramien — bis sie es nicht mehr tut. Lempériére, Deremble,
Nguyen, Seager, Potters und Bouchaud (2017) zeigen iiber eine ganze Reihe von
Pramienstrategien (Equity, FX Carry, Short Vol, Bonds, Credit), dass die Hohe einer Risikopramie
kaum mit der Volatilitat, daflir stark mit negativer Tail-Skewness zusammenhingt — je hoher die
Sharpe Ratio einer solchen Pramie, desto negativer tendenziell ihre Schiefe; der Zusammenhang
ist annidhernd linear, und auch die aggregierten Ertriage gingiger Hedgefonds-Strategien fallen in

genau diesen Bereich.

.Pennies vor der Dampfwalze aufsammeln. *

Die Sharpe Ratio sagt, wie viele Pennies man einsammelt; die Schiefe sagt, wie nah die Dampfwalze
ist. Die Lehre lautet nicht ,solche Strategien meiden“ — sie sind wertvolle Diversifikatoren —,
sondern: genau verstehen, wo das Risiko jeder Strategie sitzt (Tail-Risiko beim Optionsverkauf;
Liquiditats- und Spread-Risiko bei Long/Short Credit; Faktor-Crowding und Hebel bei Market-
Neutral; Gap-Risiko bei Event-Driven), und jede Position so klein dimensionieren, dass kein
einzelnes Extremereignis das Ganze umwirft. Daher rund 5 % je Baustein. Risikokontrolle ist hier

strukturell, nicht ein nachtraglich angeschraubter Stop-Loss.
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Bemerkenswert — und niitzlich fiir die Auswahl — ist die Ausnahme von der Regel: Dieselbe
Untersuchung findet, dass Trendfolge (Managed Futures) eine positive Skewness bei positiver
Uberrendite aufweist (ihnlich, schwiicher, die ,Low Volatility“-Strategie). Nicht jede alternative
Strategie tragt also verstecktes Tail-Risiko — was die zentrale Botschaft nur unterstreicht: Man

muss die Risikosignatur jeder einzelnen Strategie kennen, statt sie tiber einen Kamm zu scheren.

Wo das Risiko wirklich sitzt.

Renditeverteilung einer Pramienstrategie -

viele kleine

|
seltener, groBer Verlust Gewinne

Monatsrendite -

7 Der Nebeneffekt: Wenig Risiko heif$t nicht wenig Rendite

Eine bewusst schwankungsarme Konstruktion ist kein Renditeverzicht. Die Low-Volatility- bzw.
Low-Beta-Anomalie gehort zu den robustesten Befunden der empirischen Finanzmarktforschung.
Baker, Bradley und Wurgler (2011) — die sie als eine der grofsten Anomalien der Finanzwelt
bezeichnen — dokumentieren, dass risikodrmere Aktien historisch vergleichbare oder bessere
risikoadjustierte Ertrige lieferten als risikoreichere: Uber 1968-2008 wurde aus einem Dollar im
Portfolio der Aktien mit der niedrigsten Volatilitat 59,55 $, aus einem Dollar im Portfolio der
hochsten Volatilitat dagegen nur 0,58 $ (vor Kosten). Der Effekt ist iber die USA, Europa und Japan
belegt. Frazzini und Pedersen (2014) liefern den Mechanismus: Hebelbeschrankte Investoren
tiberzahlen fiir Titel mit hohem Beta, wodurch risikodrmere Titel relativ giinstig bleiben — ihre
,Betting Against Beta“-Strategie verdient Uber Anlageklassen hinweg eine positive
risikoadjustierte Rendite, mit einer Sharpe Ratio von 0,78 fiir US-Aktien (1926-2012), rund doppelt

so hoch wie beim Value-Effekt.

Fir die Konstruktion heif$t das: Auf Stabilitit zu bauen ist ein Merkmal, kein Preis. (Diese Befunde
stammen primar aus Aktienmarkten und dienen hier als konzeptionelle Stiitze, nicht als

Renditeversprechen.)
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Weniger Risiko, vergleichbare Rendite.

Wertpapierlinie: et (CAP s. tatsachlich - schematisch

Risiko (Beta) —

8 Der Prozess: Regeln statt Prognosen

Konzeptionell ist der Prozess systematisch, regelbasiert und weitgehend prognosefrei — das

stabile Riickgrat einer konservativen Portfoliokonstruktion. In vier Schritten:
— Universum definieren: ein Pool wenig korrelierter Liquid-Alternative-Strategien tiber
unterschiedliche Alpha-Quellen.

— Zusammensetzen: kleine, anndhernd gleiche Gewichte (~5 %), verfeinert nach

Risikobeitrag, sodass keine Strategie dominiert.

— Uberwachen: laufende Kontrolle der Korrelationen und — vor allem — des spezifischen

Risikos jedes einzelnen Bausteins.
— Rebalancieren: regelgebunden, emotionslos, nach festen Kriterien statt nach Bauchgefiihl.

Kein einzelnes Engagement und keine einzelne Prognose entscheidet tiber das Ergebnis.

9 Wie sich ein solches Portfolio zusammensetzt

Konkret 1asst sich ein solches Portfolio aus rund 20 Instrumenten mit kleinen, anndhernd gleichen
Gewichten aufbauen — die Prinzipien der vorigen Abschnitte in der Anwendung. Die Bausteine

erfiillen vier funktionale Rollen:
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BAUSTEIN ROLLE & FUNKTION

Anker — Anleihen Uberwiegend Geldmarkt- und sehr kurzlaufende Anleihenfonds hoher
Bonitat: dimpfen Schwankungen, liefern laufenden Ertrag — bewusst
minimales Zinsdnderungsrisiko.

Diversifikator — Liquid Absolute-Return-Strategien mit niedriger Korrelation zu Aktien und
Alternatives Anleihen und untereinander — die tragende Diversifikationsquelle
der Konstruktion.

Puffer — Drawdown-Schutz Strategien, die in Stressphasen stabilisierend wirken, damit ein
Riickgang schnell und vollstandig tiberwunden wird.

Optimierer — Feinjustierung  Optionale Satelliten-Bausteine fiir spezifische Priaferenzen — etwa
Nachhaltigkeit oder Steuereffizienz —, die das Kernprofil unangetastet
lassen.

Nach Anlageklassen betrachtet verteilt sich ein solches Portfolio auf Anleihenfonds (tiberwiegend
Geldmarkt und sehr kurze Duration — das hilt das Zinsdnderungsrisiko gering), Alternative
Investments, Mischfonds, Aktienfonds (etwa Dividenden-, Technologie- oder Europa-Strategien)

sowie eine Gold-Position als Krisenbaustein.

Welche konkreten Fonds dabei zum Einsatz kommen, ist fiir das Konstruktionsprinzip zunachst
zweitrangig — entscheidend sind Rolle, Korrelation und Risikosignatur des jeweiligen Bausteins.
Innerhalb jeder Rolle gilt dann aber sehr wohl ein Best-in-Class-Prinzip: Gesucht wird gezielt
nach Fonds und Managern, die tiber die Zeit nachweislich Mehrwert stiften, um das Portfolio in
diese Richtung zu optimieren. Umgekehrt gilt — wo aktives Management kaum Mehrwert bringt,
etwa bei bereits hocheffizienten Anlageklassen —, wird die Position kostengilinstig passiv
abgebildet. Den Unterschied macht am Ende die Mischung: aktive Selektion dort, wo sie sich

auszahlt, passive Abbildung dort, wo sie es nicht tut.

Die Auswahl folgt festen Kriterien statt einer Marktmeinung: ein nachpriifbarer Track Record
(mehrjahrig, bewertet nach dem Verhaltnis aus Ertrag und Schwankung statt nach Rendite allein),
das Korrelationsverhalten (gering, idealerweise in Stressphasen dekorreliert) sowie Liquiditat und
Kosten (tagliche Handelbarkeit, vollstandig berticksichtigte laufende Kosten). Rebalanciert wird
anlassbezogen, wenn ein Baustein aus seiner Zielgewichtung lauft — nicht mechanisch und nicht

nach Bauchgefiihl.

So entsteht ein Portfolio, dessen Stabilitat aus der Struktur kommt — aus vielen kleinen, wenig
korrelierten, in ihrem Risiko verstandenen Bausteinen — und nicht aus einer einzelnen

Markterwartung.
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10 Grenzen und Risiken

Intellektuelle Redlichkeit gehoért zum Ansatz. Liquid Alternatives konnen zuriickbleiben, wenn
Aktien und Anleihen gemeinsam steigen; in Stressphasen kann sich die Diversifikation verdichten
(siehe Abschnitt 5); Backtests und Simulationen sind kein verlasslicher Indikator fiir die Zukunft;
das Ziel von 4-8 % p.a. ist eine Zielgrofie, keine Garantie. Kapital ist Risiken bis hin zum
Totalverlust ausgesetzt. Diese Grenzen sind kein Argument gegen den Ansatz — sie sind der

Grund, warum jede Position klein bleibt und das Risiko jeder Strategie verstanden sein muss.

11 Fazit

Stabilitat ist konstruierbar. Nicht durch das Vorhersagen der Markte, sondern durch das
Kombinieren vieler kleiner, gut verstandener, wenig korrelierter Ertragsquellen, gewichtet so,
dass keine einzelne das Risiko bestimmt, und im Bewusstsein, dass die eigentliche Gefahr bei
Alternatives strukturell ist, nicht durchschnittlich. Die Inflation wird dann nicht in jedem Jahr

geschlagen — aber, mit Disziplin, im Durchschnitt, und mit einem ruhigeren Weg dorthin.
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