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Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren,

steigende  Aktienmidrkte und  das
anziehende  Zinsniveau sind die
Rahmenbedingungen, die uns im Jahr
2007 vornehmlich beschéftigen. Beide
Entwicklungen bergen natiirlich auch po-
tentielles Risikopotential in sich. Grund
genug, Meinungen von Spezialisten ein-
zuholen zu der Frage, in welcher Weise
deutsche institutionelle Anleger ihre Asset
Allocation kiinftig gestalten konnen und
ob zum Beispiel innovatives Rentenma-
nagement ein Baustein sein kann. Aus
diesem Grund haben wir zwei Experten
mit  Muttergesellschaften aus dem
englischsprachigen Raum, nédmlich Herrn
Dr. Peter Zurhorst von Scottish Widows
Investment Partnership und die Herren
Dr. Hartmut Leser und Peter Becker von
Aberdeen Asset Management, gebeten,
uns Thre Einschitzung zu diesen Themen
kundzutun. Dazu finden Sie hier
Informationen zu den aktuell gerateten
Fonds und anderen Projekten, die TELOS
durchgefiihrt oder in Planung hat.

il

Frank Wehlmann
Gesellschafter-Geschéftsfiihrer
TELOS GmbH
Abraham-Lincoln-Str. 7
D-65189 Wiesbaden

Internet: www.telos-rating.de

Fondsratings:

Qualitative Bewertungen von Ma-
nagern und ihren Fonds erweisen
sich zunehmend als Auswahlkrite-
rium fiir Anleger bei der Suche
nach dem richtigen Produkt. Bis
heute und das heifit nach 2 Jahren
TELOS seit Griindung haben 35
Asset Manager Fonds ihrer Gesell-
schaft von TELOS raten lassen
oder tun dies aktuell. Dem stehen
mehr als 80 Fonds gegeniiber, die
bewertet wurden oder derzeit im
Ratingprozess stehen. Vor diesem
Hintergrund wird TELOS sein
Analystenteam auch weiter ver-
starken. Als neue Fonds hinzuge-
kommen sind 2 Deka Investment-
Aktienprodukte sowie der Global
Value Fonds der Sparinvest SA,
(Lux). Verbessern auf ein AA+
konnte sich der Cominvest Stif-
tungsfonds “TAARA”. Ebenfalls
mit einem AA+ wurde der zweite
von Threadneedle analysierte
Fonds “Emerging Market Debt”
bewertet. Erstmalig konnte auch
das geldmarktnahe Produkt von
Siemens Financial Services (Inno-
vest) mit dem Namen “Rich &
Liquid” (AA) geratet werden. Dass
die Manager ihren Fondsvertrieb
immer stirker internationalisieren,
konnen wir an der zunehmenden
Zahl auch in englischer Sprache
verlangter Rating-Reports erken-
nen. Auch die englischsprachigen
Reports stehen auf unserer Website
per Download zur Verfiigung.

Mit dem Fonds ‘“Zertifikate Star*
hat Telos erstmals einen Fonds
bewertet, der ausschlieBlich in

TELOS

konnen Sie der Liste auf dieser
Seite entnehmen.

Immobilienfonds-Rating:

Seit Mai bietet TELOS gemeinsam
mit seinem Kooperationspartner
IPD Investment Property Databank
GmbH (vormals DID) iiber das
Manager Rating hinaus eine auf
den einzelnen Immobilienfonds
ausgerichtete Analyse an. IPD und
TELOS sind diesen Schritt gegan-
gen, um die im Markt bislang nicht
verfiigbare Vergleichbarkeit zwi-
schen Fonds verschiedener Gesell-
schaften herzustellen. Die ersten
Ergebnisse werden bald bekannt
gegeben.

Aktuelles zu Studien:

TELOS hat seine diesjihrige Spe-
zialfondsmarktstudie (2007) er-
folgreich abgeschlossen. Mit {iiber
70 teilnehmenden institutionellen
Investoren aus Deutschland und
Osterreich  konnten wieder die
neuen Entwicklungen im Bereich
Asset Allocation bis hin zu dem
Thema Consultants abgedeckt
werden (www.telos-rating.de).
Zum dritten Male starten TELOS
und Prof. Homburg, Mannheim,
wieder eine individuelle Befragung
institutioneller Anleger, um deren
Einschitzung iiber die Zufrieden-
heit mit ihren Managern einzufan-
gen.

Telos und Presse:

In der letzten Ausgabe von Fonds
Professionell hatten unsere Ana-
lysten Gelegenheit, Herrn Kalde-
morgen/DWS zu befragen (Seiten

Zertifikate investiert (Note: ,,AA*). 40-48).

Die aktuellsten Ratingergebnisse
FONDSNAME: ISIN: RATING: DATUM:
Sparinvest Global Value LUO138501191 AA+ 02/2007
Deka-DividendValue Europa DEOOODKOAOH2 | AA+ 02/2007
Deka-GlobalOpportunitiesPlus LU0236908371 AA 02/2007
siemens/rich&liquid ATO000781679 AA 04/2007
cominvest TAARA LU0224474329 AA+ 05/2007
cominvest Zertitikate Stars LU0257887884 AA 06/2007
Threadneedle Emerging Market Bond | GB0002773652 AA+ 06/2007
Fund
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Dr. Peter Zurhorst

Head of Northern Europe

Scottish Widows Investment Partnership
(SWIP)

Tel: +44-20-7203 3079
peter.zurhorst@swip.com
http://www.swip.com/media/index.htm

Scottish Widows Investment Partnership
(SWIP) z#hlt mit einem verwalteten Fonds-
vermogen von 152,7 Milliarden Euro
(Stand: 31. Mirz 2007) zu den groften eu-
ropdischen Fondsmanagern. In Deutschland
stehen vor allem institutionelle Anleger wie
Banken, Asset Management-Gesellschaf-
ten, Pensionsfonds, Versicherungen und
Stiftungen im Fokus des Unternehmens.
Weltweit ist SWIP in Grofbritannien,
Kontinentaleuropa, USA, Hongkong, Ja-
pan, Stidostasien und dem Mittleren Osten
vertreten.

Seit 2006 baut Dr. Peter Zurhorst von
London aus die Prisenz von SWIP in
Deutschland auf. Sein spezielles Augenmerk
liegt dabei auf strategischen Partnerschaften
mit Banken und anderen Finanzdienstleistern.
Zuvor war er in verantwortlichen Positionen
etwa bei Dresdner Kleinwort Wasserstein,
UBS Warburg sowie Lehman Brothers titig.
Peter Zurhorst studierte an der Universitét St.
Gallen. Nach Abschluss seines Lizentiats
promovierte er in Betriebswirtschaft.

Kontakt in Deutschland:

Citigate Demuth

Tel: +49 69 170071-31/-22
kirsten.moriggl-neynaber @citigate-de-
muth.de

markus.goegele @citigate-demuth.de

Deutscher Investmentmarkt
kann vom Ausland lernen:

Nachholbedarf bei Asset Al-
location und in der Nutzung
von Investitionsmoglichkeiten

Die deutsche Investmentbranche
verwaltete Ende 2006 ein Gesamt-
volumen von 1.409 Milliarden
Euro — ein neuer Rekord nach
Angaben des Bundesverbandes
Investment und Asset Management
e.V. Insgesamt vertrauten die An-
leger der Investmentbranche 80
Milliarden Euro mehr an als im
Vorjahr. Die Branche wichst stetig
und das seit ihrer Geburtsstunde in
den Jahren 1955/56. 1966 betrug
das gesamte Fondsvermogen der
deutschen Investmentbranche nur
rund 1,6 Milliarden Euro. 1975
belief es sich dann schon auf 11,4
Milliarden Euro. Betrachtet man
das Gesamtvolumen im Jahr 2006,
hat sich das Fondsvermdgen in den
letzten 30 Jahren mehr als verhun-
dertfacht!.

Bei den Publikumsfonds rangierten
Ende 2006 die Aktienfonds als
volumenstérkste Assetklasse mit
einem Anteil von 33,4 Prozent auf
Rang 1. Trotz der Mittelabfliisse in
Hohe von 5,6 Milliarden Euro
konnten die Aktienfonds ihren
Vorsprung weiter ausbauen. Auf
den weiteren Ringen folgten Ren-
tenfonds (25,7%), Geldmarktfonds
(13,5%), Offene Immobilienfonds
(13,2%), Mischfonds (8%), Wert-
gesicherte Fonds (17,1%) und
sonstige (3,1%).

Trotzdem hinken die Deutschen im
internationalen Vergleich hinter-
her, zum einen, wenn es um die
Hohe der angelegten Gelder geht
und zum anderen bei Risikofreude
und Fortschrittlichkeit der Invest-
mentstrategie: Laut einer Studie
der Postbank besal} jeder Deutsche
Ende des letzten Jahres Invest-
mentfonds im Wert von durch-
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schnittlich 7.476 Euro. Die Briten
hingegen investierten im Schnitt
10.583 Euro in Fonds und die
Franzosen sogar durchschnittlich
22.242 Euro.

Bei Betrachtung der Anlagestrate-
gie lisst sich feststellen, dass die
Deutschen weiterhin konservativer
anlegen als viele ihrer europii-
schen Nachbarn. Das zeigt eine
Umfrage des Deutschen Derivate
Instituts im Jahr 2005, derzufolge
die Deutschen bei der Geldanlage
auf traditionelle Formen setzen.
Das heifit konkret: 75 Prozent
besitzen ein Sparbuch, 48 Prozent
haben eine Lebensversicherung
abgeschlossen, aber nur 10 Prozent
investieren in Aktienfonds. Nimmt
man alle Mittel in Deutschland, die
im Juni 2004 in Publikumsfonds
angelegt waren, entfielen 38,9
Prozent auf Aktienfonds, wihrend
z.B. in GroBbritannien zum glei-
chen Zeitpunkt mehr als 75 Pro-
zent der gesamten Mittel in Akti-
enfonds investiert waren.” Doch in
Deutschland scheinen nicht nur die
Privatanleger sondern auch die
GroBinvestoren unter einer gewis-
sen Risikoscheu zu leiden. Auf-
grund ihrer Erfahrungen aus der
Aktienbaisse von 2000 bis 2003
legen auch sie oft zu konservativ,
fast immer zu renditeschwach an.
Von der weltweiten Hausse an den
Aktienmirkten und dem Anstieg
des DAX um 22 Prozent spiirten
Anleger bei den Renditen ihrer
Versicherungs- und  Pensions-
fonds-Produkte nur wenig. Denn
diese hatten im Schnitt zu einem
viel zu geringen Teil in Aktien
investiert.” Nach einer Umfrage
der Unternehmensberatung Ernst
& Young und dem Fondsanbieter
CAM lag die Aktienquote bei
Versicherern, Pensionsfonds und
Versorgungswerken bei 15,6 Pro-
zent. Dem steht ein Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren von 76
Prozent gegeniiber. Weitere 4,6
Prozent entfielen auf Immobilien
und nur vier Prozent insgesamt

1fondsprofessionell.de, 31. Mai
2006
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investierten die Gesellschaften im
Schnitt in Hedgefonds, Hochzins-
anleithen oder Private Equity
Fonds. Dabei konnten gerade sol-
che Depotbeimischungen die Ren-
ditechancen auch auf lange Sicht
deutlich verbessern.

Durch regulatorische Hemmnisse
lasst sich diese geringe Bereit-
schaft, das Risiko-/ Ertragsverhilt-
nis und damit die Renditechancen
zu verbessern, nicht erkldren, wie
das Beispiel der betrieblichen
Alterssicherung und der Pensions-
fonds zeigt: Ein zentrales We-
sensmerkmal des Pensionsfonds ist
die gesetzlich vorgegebene Frei-
heit bei der Kapitalanlagepolitik.
Pensionsfonds sollen eine libera-
lere, d.h. risikobehaftetere Anlage-
politik betreiben kénnen als Pensi-
onskassen und Direktversicherun-
gen. Mit Pensionsfonds werden
Arbeitnehmern leistungsfahige In-
strumente zur Verfiigung gestellt,
die sie an der Renditeentwicklung
der weltweiten Kapitalmérkte zum
Zweck ihrer  Altersversorgung
beteiligen. Aufgrund ihrer langfris-
tigen Ausrichtung sind die Anfor-
derungen an die kurzfristige Liqui-
ditdt geringer. Dabei glittet der
langfristige Anlagehorizont bei der
Altersvorsorge die kurzfristigen
Schwankungen der Kapitalmirkte.
Gleichzeitig besteht aber auch die
Moglichkeit, die langfristigen
Renditechancen von Aktien zu
nutzen.

Den groBeren Renditechancen
steht jedoch ein groBeres Risiko
gegeniiber. So werden in Deutsch-
land Pensionsfonds oftmals als
riskant eingeschitzt, was - so die
immer noch stark verbreitete Mei-
nung - zu einer an sozialen Zielen
orientierten Altersversorgung im
Widerspruch steht. Noch immer
beziehen deutsche Rentner heute
88,1 Prozent ihrer Einkommen aus
der gesetzlichen Rentenversicher-
ung, nur 4,3 Prozent aus der be-
trieblichen Altersvorsorge und 5,3
Prozent aus der privaten Altersvor-
sorge.”

* DIA 2006

Die risikoaverse Anlagestrategie
der Pensionskassen erkldrt sich
aber auch aus der Diskussion um
den Deckungsgrad. Die Versor-
gungssicherheit steht iiber den
Renditezielen. Viele Pensionskas-
sen bewegen sich aufgrund ihrer
tiberschaubaren finanziellen Aus-
stattung in dem engen Korridor
zwischen  Auszahlungsverpflich-
tung und dem Erzielen hoherer
Renditen. Die Sicherheit der Aus-
zahlungsstrome ist zu gewihrleis-
ten, wodurch tendenziell ein nied-
rigeres Risiko in der Anlage ein-
gegangen wird. Um die kiinftigen
Leistungszahlungen und Cash-
flows besser abbilden zu konnen,
wihlen Pensionskassen iiberwie-
gend die Anleihe mit festen Zah-
lungsterminen (Coupon).
Pensionsfonds, die per definitio-
nem einen hoheren Kapitalstock
haben, konnen mit dem Vehikel
des LDI (Liability Driven In-
vesting) tempordre Unterdeckun-
gen abbilden, ohne ein hoheres
Risiko fiir die Anleger in Pensions-
fonds einzugehen. Hierzu ist es
notig, dass mehrere kleine Pensi-
onsfonds ihr Kapital zusammenle-
gen. Der breitere Kapitalstock
erlaubt eine hohere Diversifikation
in der Anlage. Gleichzeitig lassen
sich die Verwaltungs- und Lager-
kosten drastisch reduzieren.
Scottish Widows Investment Part-
nership (SWIP) hat im Bereich des
LDI langjihrige Erfahrung. Unser
Ziel ist es, diese Erfahrung einem
breiteren Markt zugédnglich zu
machen. Wir haben in den letzten
Jahren mit vielen Pensionsfonds
iber ihre Strategien und iiber ihre
Bedenken gesprochen, was die
Komplexitét einer solchen Losung
fiir ihr Fondsschema bedeutet. Es
ist dabei deutlich geworden, dass
eine solche Losung auf einer indi-
viduellen, gut verstidndlichen und
intuitiven Strategie beruhen muss.
Die stirkere Diversifikation er-
laubt ebenfalls ein gezielteres
Anlegen in wachstumsstarke An-
lageklassen, bei gleichzeitiger
Risikoreduzierung des Gesamt-
portfolios. Der Anleihebestandteil
wird zum Teil durch Swaps repli-
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ziert und somit den Zins- und
Inflationserwartungen sowie der
Auszahlungsstruktur des Fonds-
schemas optimal angepasst. Die
Vorteile des LDI sind also eine
Diversifikation in der Anlage, eine
Reduzierung des Gesamtrisikos
sowie eine dem Pensionsschema
angepasste Fristentransformation.
Insgesamt handelt es sich bei der
betrieblichen Altersvorsorge um
einen wichtigen Wachstumsmarkt,
vor allem seit die demographische
Entwicklung europaweit fiir einen
Umbruch in den Sozialsystemen
sorgt und die Staaten versuchen,
durch Eigenvorsorge und ein hohe-
res Renteneintrittsalter den finan-
ziellen Druck auf die umlagefinan-
zierten Rentensysteme abzubauen.
Die Anlagen bei Versicherungen
(insbesondere Lebensversicherun-
gen) einschlielich Pensionskassen
und Pensionsfonds, berufsstindi-
schen Versorgungswerken und
Zusatzversorgungseinrichtungen
betragen inzwischen 1.103 Milli-
arden Euro - das sind etwa 26
Prozent des gesamten deutschen
Geldvermogens. 2006 war eine
stiarkere Nachfrage bei der betrieb-
lichen Altersvorsorge zu verzeich-
nen. Insgesamt stieg der Gesamt-
bestand an Vertrigen um fiinf
Prozent.’

Nach Verabschiedung des Alters-
vermogensgesetzes setzte im Jahr
2002 eine Griindungswelle bei den
Pensionskassen und -fonds ein, an
der die Versicherungswirtschaft
mafgeblich beteiligt war. Gerade
hier bieten sich einerseits viele
Moglichkeiten und grofle Chancen,
andererseits gibt es noch viel zu
lernen und einen grofen Nachhol-
bedarf. So befindet sich dieser Teil
der betrieblichen Altersvorsorge
noch immer in der Aufbauphase.
Bis heute gibt es in Deutschland 24
Pensionsfonds und 153 Pensions-

kassen.
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESR
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Dr. Hartmut Leser
Geschiiftsfiihrer

Aberdeen Asset Management
Deutschland

Tel.: 069 719 16140

Email: hartmut.leser @aberdeen-
asset.com

Peter Becker, CFA

Client Portfolio Manager

Aberdeen Asset Management

Tel. : +44 20 7463 6132

Email : peter.becker @aberdeen-
asset.com

Aberdeen Asset Management ist ein un-
abhingiges Asset Management Haus, das
auf die Verwaltung institutioneller
Portfolios spezialisiert ist. Das Unter-
nehmen wurde 1983 gegriindet und ver-
waltet heute knapp € 120 Mrd. Seit 1991
notiert Aberdeen an der London Stock
Exchange und ist heute in FTSE 250 ent-
halten. Die Firma hat weltweit mehr als
20 Niederlassungen in knapp 20 Landern,
die Hauptstandorte der Investmentspezia-
listen sind London, Philadelphia und Sin-
gapur. In 2005 kaufte das Unternehmen
Teile der Deutschen Asset Management
(ehemals Morgan Grenfell) in London
und Philadelphia und ergédnzte auf diese
Weise seine langjiahrigen Aktienexpertise
um ein komplettes Rententeam mit einem
hervorragenden Track Record.

Die neuen Herausforderun-
gen im Rentenportfolioma-
nagement zwingen Asset Ma-
nager zu Innovationen

Rentenportfoliomanagement  war
in der Vergangenheit hiufig eine
Aktivitdt, die institutionelle In-
vestoren intern betrieben, da In-
strumente und Strategien {iber-
schaubar und die zu erzielenden
Renditen durch Buy-and-Hold
attraktiv waren. Spétestens mit
dem Erreichen historischer Tiefs
bei den Renditen von Bundesan-
leihen in 2005 und der Tatsache,
dass die Rendite der 10-jdhrigen
Bundesanleihe den grofiten Teil
dieses Jahrzehnts unter 5% ver-
weilte, waren die Investoren ge-
zwungen, Alternativen zum tradi-
tionellen Rentenmanagement zu
finden, um eine attraktive Rendite
mit ihren Anleiheinvestments zu
erzielen. Hiermit verbunden war
die Tendenz, dass institutionelle
Investoren grofere Teile ihres
Rentenportfolios an spezialisierte
Asset Manager auslagerten und
damit hohere Anspriiche an die
erwartete Rendite der Anleihein-
vestments stellten.

Traditionell war das Management
von Rentenportfolios gekennzeich-
net durch ein eng begrenztes In-
vestmentuniversum und -instru-
mentarium, durch eine tiberschau-
bare Anzahl von implementierten
Strategien  (Duration, Rendite-
kurve) und einen limitierten Ein-
satz von Derivaten. Nicht zuletzt
aufgrund der eingangs beschrie-
benen Situation hat seit Anfang
dieses Jahrzehntes jedoch eine
Evolution im Management von
Anleihen eingesetzt, die zusehends
an Dynamik gewinnt und deren
Innovationsreichtum in  keiner
anderen Assetklasse zu finden ist.
Ausgelost durch Verdnderungen
der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen (insbesondere UCITS III),
vor allem aber durch die Notwen-
digkeit, in einem Umfeld niedriger
Marktrenditen eine hohere (Out-)
Performance erzielen zu miissen,
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haben einige Manager friihzeitig
ihre Investmentprozesse an die
neue Rentenwelt angepasst und
umgestellt.

Ein modernes Management von
Rentenportfolios hat heute nicht
mehr viel gemein mit dem traditi-
onellen Management von Duration
relativ zur Benchmark, die in den
90-er Jahren des letzten Jahrhun-
derts zudem auf den deutschen,
spiter auf den Euro-Staatsanlei-
henmarkt beschrénkt war und in
seiner risikoreicheren Variante die
Beimischung von Pfandbriefen
beinhaltete. Durch die Innovatio-
nen in Instrumenten und den ver-
dnderten regulatorischen Rahmen-
bedingungen, die diesen Innovati-
onen Rechnung getragen haben,
konnen heute eine Vielzahl von
Rentenstrategien im Portfolio ein-
gesetzt werden, um Zusatzrendite
Zu generieren.

Angefangen mit der Entwicklung
des Marktes fiir Unternehmensan-
leihen in Europa Anfang des Jahr-
zehntes, dessen Emissionen zu-
nichst als Beimischung zu Staats-
anleihen genutzt und spiter strate-
gisch eingesetzt wurden, iiber den
Einsatz von strukturierten Pro-
dukten, insbesondere Asset Backed
Securities (ABS), die Entwicklung
der High Yield und Emerging
Markets, bis hin zu Kreditderiva-
ten stehen Anleihefondsmanagern
heute eine Vielzahl von Instru-
mentarien zur Verfligung. Zudem
erweitern Investoren zunehmend
ihre Anlagerichtlinien regional und
erlauben globale Investments und
Fremdwéhrung als  zusitzliche
Ertragsquellen. Dies fiihrte zur
Entwicklung von aggregierten
Benchmarks (so z.B. Lehman
Global oder Euro Aggregate), die
heute von Consultants und Investo-
ren zunehmend als strategische
Benchmark fiir das Rentenportfo-
lio genutzt werden. Denn in einem
Portfolio, das gegen eine aggre-
gierte Benchmark gesteuert wird,
kann nicht nur innerhalb der ein-
zelnen Sektoren Alpha generiert
werden, auch die Verschiebung der
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Allokation zwischen den Sektoren
selbst durch ein dynamisches Risi-
kobudget bietet Alphapotenzial.

Die Entwicklung einer Vielzahl
von Instrumenten und deren FEin-
satz allein fiihrt jedoch nicht
zwangsliufig dazu, dass die von
den Managern erzielten Informa-
tion Ratios signifikant besser sind.
Wichtig ist, dass der Investment-
prozess des Asset Managers so
aufgestellt ist, dass die neuen Al-
phaquellen unabhéngig voneinan-
der von eigenstindigen Spezialis-
tenteams gemanagt werden und die
Implementierung einer Strategie
eine schon vorhandene Position im
Portfolio nicht beeinflusst. Ideal-
erweise sollten die Einzelaktiviti-
ten niedrig bis gar nicht korreliert
sein. Erst dann fithren die neuen
Moglichkeiten und Alphaquellen
am Rentenmarkt zu einem Diversi-
fikationseffekt, der das Rendite-
/Risikoprofil oder die Information
Ratio eines Portfolios signifikant
verbessert. Zudem ist es essentiell,
den Tracking Error (oder andere
Risikomafle) des Portfolios real-
time simulieren und kontrollieren
zu konnen, um etwaige Veridnde-
rungen im Risikoprofil des Portfo-
lios vor Implementierung -einer
Position erkennen zu konnen. Fiir
diesen Zweck sollte eine unabhén-
gige Risikoinstanz etabliert wer-
den, die das Gesamtrisiko des
Portfolios und die Risikoallokatio-
nen zu den unabhingig agierenden
Spezialistenteams jederzeit unter
Kontrolle hat. Diese Funktion hat
bei einem modern aufgestellten
Asset Manager heute der Portfolio
Manager inne, der wie ein Fund-
of-Fund Manager agiert, die besten
Strategien eines Asset Managers in
seinem Portfolio (risiko-) budge-
tiert und diese dann kontrolliert.
Mithin ist das Management von
Anleiheportfolios  heute  eine
Teamaktivitit, denn die Vielzahl
der Instrumente und Mirkte ist fiir
eine Person nicht mehr iiberschau-

bar.

Um die Investmentprozesse der
Einzelaktivititen bei einem Asset

Manager voneinander zu trennen,
ist der risikokontrollierte Einsatz
von Derivaten unverzichtbar. Mit
Zins-, Wiahrungs- und Kreditderi-
vaten konnen heute in jedem Teil-
prozess die Risiken in das Portfo-
lio aufgenommen werden, die
erwiinscht sind und diejenigen, die
unerwiinscht sind, konnen kosten-
giinstig eliminiert werden. Wenn
ein Rententeam wie oben be-
schrieben strukturiert ist, kann ein
Portfolio auf der Basis einer Al-
pha-/Beta-Separierung und des
Konzepts des Portable Alpha ver-
waltet werden. Die einzelnen Ak-
tivitditen konnen hierbei abhingig
vom Risikobudget und den Vorga-
ben des Investors beliebig kombi-
niert werden. Das Alpha ist durch
den Einsatz von Derivaten skalier-
bar und wird entweder gegen eine
Cash-Benchmark (Libor) gema-
nagt oder per Derivat auf eine
gewliinschte Beta- oder Marktex-
position transportiert (siehe Gra-
fik).
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konnen, wenn sie zunidchst unab-
hingig von Entscheidungen in
anderen Teilsegmenten und unab-
hingig von Kundenvorgaben ei-
genverantwortlich iiber ihre Stra-
tegien entscheiden konnen.

In einem zweiten Schritt wird dann
im Portfolio Selection Team, das
sich aus den Teamleitern der Spe-
zialistenteams und dem Portfolio
Manager zusammensetzt, die Port-
foliokonstruktion  vorgenommen,
in dem auf Grundlage des Risiko-
budgets die Risikoallokationen zu
den Alphaquellen im Portfolio
festgelegt werden. Der Portfolio
Manager, dem das Portfolio an-
vertraut wird, ist auf der dritten
Stufe dafiir zustiindig, diese Risi-
koallokationen zu kontrollieren
und Abweichungen iiber das Port-
folio Selection Team an die Spezi-
alistenteams zuriickzugeben und
deren Richtigkeit zu hinterfragen.

Euro-
stoxx

[] Aberdeens skalierbares Alpha
[ Variables Markt Exposure (beta)

Diese Separierung von Alpha und
Beta wird in Zukunft eine domi-
nierende Rolle beim Management
von Rentenportfolios und in der
Struktur institutioneller Portfolios
allgemein spielen. Bei Aberdeen
haben wir diese Entwicklung friih-
zeitig erkannt und schon in 2002
unsere Investmentprozesse und die
Portfoliokonstruktion voneinander
getrennt. Wir glauben, dass spezi-
alisierte, kleine Investmentteams in
ihren Teilsegmenten iiberdurch-
schnittliche Ergebnisse erzielen
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Ein heute 6-kopfiges Derivate-
team, das schon in 2001 bei Aber-
deen etabliert wurde, implemen-
tiert und iiberwacht die fiir die
Skalierung und den Transport des
Alphas notwendigen Derivatestra-
tegien. Eine derartige Portfolio-
konstruktion trigt der Diversitit
des heutigen Rentenmarktes Rech-
nung und ist notwendig, um den
Anforderungen der Investoren
hinsichtlich Risikomanagement zu
geniigen. Unser Track Record fiir
globale Anleiheportfolios zeigt,
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dass die Kombination unabhingi-
ger und niedrig korrelierter Alpha-
quellen attraktive Information
Ratios auch in einem Umfeld nied-

riger Renditen zulisst.

Global Currencies Investment Emerging High Yield
Interest Grade Market Debt
Rates Credit
Portfolio Selection Teams
. Derivativ
Portfolio Management erivatives
Team
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