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[lliquide Positionen

bewerten

Die Performancemessung im Portfolio wird immer schwieriger. Oft stehen
keine geeigneten Marktpreise zur Verfigung. Auch die Volatilitat der Markte

erschwert die Berechnung der Rendite.

Karl-Heinz Bachstadt, Michael Pietrzak

Die wachsende Bedeutung alternativer Investmentformen
und Hedgefonds, die derivate Instrumente, Leerverkéufe,
Kredithebel, auflerborsliche wie auch strukturierte Produkte
einsetzen, macht eine valide und effiziente Performancemes-
sung zusehends schwieriger. Doch eine Bewertung der Posi-
tionen ist wichtig, um eine aussagekriftige und sachgerechte
Berechnung von Renditen und Performancekennziffern zu
ermoglichen.

Die Probleme beginnen bereits bei einfach strukturierten
Anleiheprodukten mit fixem Kupon, zu denen beispielswei-
se auch Staatsanleihen gehéren. So brach etwa wihrend der
Griechenlandkrise der Markt fiir griechische Staatsanleihen,
die wie fast alle européischen Staatsanleihen primér aufler-
borslich gehandelt werden, zusammen. Eine mit einem No-

Kompakt

» Portfoliobewertungen im Asset Management und
in der Vermogensverwaltung werfen aufgrund der
Iliquiditdt von Produkten und Marktschwankun-
gen zahlreiche Probleme auf.

» Fiir die Bewertung illiquider Positionen stehen
meist keine geeigneten Marktpreise zur Verfiigung.

= Auch durch mathematische Modellrechnungen las-
sen sie sich nur unzureichend abbilden.

» Grundsitzlich konnen Finanzdienstleister auf den
Global Investment Performance Standard zuriick-
greifen oder Beta-Faktor, Tracking Error, Sharpe
Ratio, Jensensches Alpha, Information Ratio und
Treynor Ratio berechnen.
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minalzins von sechs Prozent versehene griechische Staats-
anleihe mit einer Restlaufzeit von fiinf Jahren notierte mit
30 Prozent zu 33 Prozent — und so mit einer Geld-Brief-Span-
ne von drei Prozent. Pro Tag waren aber haufig nur bis zu no-
minal eine Million Euro handelbar. Wollte ein Investor nun
aber beispielsweise zehn Millionen Euro dieser Anleihe am
Markt verkaufen, so hitte er den Kurs auf etwa 20 Prozent des
Nominalwertes gedriickt und damit einen zusitzlichen Ver-
lust infolge der Illiquiditdt von weiteren zehn Prozent in Kauf
nehmen miissen.

Geeignete Marktpreise fehlen

Als besonders problematisch hat sich die Bewertung von
Liquiditits- und Kontrahentenrisiken aus strukturierten
Produkten erwiesen. Fiir aufSerborsliche Derivategeschifte
gibt es hiufig keine geeigneten Sekundarmarktpreise, so dass
als Alternative die Bewertung nach Mark to Model bleibt,
also die Berechnung mithilfe von Finanzmodellen. Aber
auch zu den dabei ermittelten Preisen ist in Stressszenarien
eine sinnvolle Glattstellung oder ein geeignetes Hedging der
Positionen oft nicht moglich.

Zwar gibt es seit 2012 im Rahmen des Global Investment
Performance Standards (GIPS) des CFA Institute ein
Guidance Statement on Alternative Investment Strategies
and Structures. Dieses kann jedoch die Bewertungsproble-
matik bei alternativen Investments wie Leerverkdufen oder
Mittelstandsbeteiligungen nicht final 16sen. Denn es widmet
sichin erster Linie dem Ausweis und der Berechnung der Ge-
biihrenstrukturen, die durch die Konzeption von Dachfonds
sowie die Moglichkeit eines tiberproportional hohen Kredit-
hebels gepragt sind und die meist stark von der Performance
abhingen. Der Bewertungsproblematik komplexer struktu-
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rierter Produkte konnen sie aber nur unzureichend gerecht
werden.

Die allgemeinen GIPS fiir klassische Produkte bieten hin-
gegen eine Basislosung fiir die Bewertung traditioneller bors-
licher Produkte im Bereich Aktien und Anleihen an. Der
Standard basiert auf einem Total-Return-Ansatz, der die Per-
formance aus Kurssteigerungen und Ausschiittungen wie
auch Reinvestitionen im Sinne eines Performance-Index
iber ein Jahr hinweg berechnet. Dazu werden eine zeitge-
wichtete wie auch eine geldgewichtete Rendite berechnet. Die
zeitgewichtete Rendite vernachldssigt unterjahrige Ein- und
Auszahlungen und berechnet fiir jeden der zw6lf Monate ei-
nes Jahres die Rendite, die zu einem geometrischen Jahres-
wert verdichtet werden. Die geldgewichtete Rendite hinge-
gen beriicksichtigt auch den genauen Zeitpunkt aller unter-
jahrigen Ein- und Auszahlungen und errechnet auf Basis des
Modells der Internen Zinsfufimethode eine effektive Jahres-
rendite, die unmittelbar auch den Erfolg des Timings fiir
Kauf- und Verkaufsentscheidungen des Portfoliomanage-
ments berticksichtigt. Sowohl zeit- als auch geldgewichtete
Renditen werden jeweils iiber einen Zeitraum der vergange-
nen fiinfJahre ausgewiesen. Die Renditeberechnung wird zu-
dem vor und nach Transaktionskosten und Management-
Gebiihren ermittelt.

Die Rendite dient auch als relativer Wertmafistab, um die
Leistung verschiedener Portfoliomanager vergleichen und
diese vergiiten zu konnen. Gerade aber im Bereich der er-
folgsabhiéngigen Vergiitung von Asset Managern ist die Be-
zugnahme auf geeignete Benchmark-Indizes schwierig, denn
es fehlt an Benchmarks. Als Referenz dient meist der Akti-
enindex Morgan Stanley Capital International (MSCI)
World, wihrend am Anleihemarkt verschiedene Anbieter
wie Bloomberg, Markit oder Reuters aktuelle Renditestruk-
turkurven fiir Staats- und Unternehmensanleihen veroffent-
lichen. Als zusatzliche Informationswerte werden fortlau-
fend Daten zur Volatilitdt der einzelnen Anlageklassen und
der Korrelation einzelner Sektoren oder Branchen zum je-
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weiligen Gesamtmarktindex wie dem Dax 30 veroffentlicht.
Diese Korrelation und die damit verbundenen Abweichun-
gen werden auch als Tracking Error bezeichnet. Er definiert
die relative Performanceabweichung zwischen dem Indivi-
dual-Portfolio einerseits und dem Benchmark-Portfolio als
Vergleichsmaf3stab andererseits. Sie wird als Korrelation zwi-
schen diesen beiden Portfolios bezeichnet, die nach dem Mo-
dell von Markowitz als Beta-Faktor berechnet wird.

Der Vergleich und die Risikoadjustierung der jeweils er-
zielten Portfoliorenditen erfolgen durch mehrere statistische
Messzahlen. Die Sharpe Ratio setzt die Renditeabweichung
eines Portfolios zur gewichteten Rendite am Anleihemarkt
in das Verhiltnis zur Standardabweichung der Kursveridnde-
rungen des Portfolios. Das Jensensche Alpha beschreibt die
Differenz dieser Uberrendite und der mit dem Beta-Faktor
gewichteten Renditedifferenz zwischen dem zugrunde geleg-
ten Benchmark-Portfolio und dem zugrunde liegenden risi-
kolosen Zinssatz. Dabei ist das investierte Portfolio im risi-
kobehafteten Teil identisch zum als Vergleichsmaf3stab ge-
wihlten Benchmark-Portfolio strukturiert und weist somit
keinen Tracking Error aus. Wird hingegen der absolute An-
lageerfolg, also das Alpha, ins Verhaltnis zum Tracking Er-
ror, der Abweichung zwischen Individual-Portfolio und
Benchmark-Portfolio, gesetzt, so errechnet sich die Informa-
tion Ratio, die tiber Qualitdt und Erfolg des aktiven Fonds-
managements Auskunft gibt. Dariiber hinaus misst die Trey-
nor Ratio die Risikopriamie je Einheit des vom Investor zu
tragenden systematischen Risikos, gemessen in Volatilitat.
Die genannten Kennzahlen liefern ein umfangreiches und
aussagekraftiges statistisches Instrumentarium, um die Leis-
tung des Fondsmanagements zu bewerten und zu verglei-
chen. Sie erginzen so die GIPS. [
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