Honorarberatung QIS il

Risiko-Manageme
in der Hand von’
Spezialisten "

Susanne Ehrlich ist Director of Sales beim
renommierten britischen Investmenthaus M&G.
Fiir ,Honorarberatung 2008” erlautert sie

hier, wie die M&G-Fondsmanager beim
Risikomanagement durch ein spezialisiertes

Team unterstiitzt werden.

o

nsere Philosophie ist es, erstklassige
Fondsmanager ausfindig zu machen
und sie mit den Mitteln auszustatten, die sie
benatigen, um ihr Konnen auf eigene Ma-
nier in die Tat umzusetzen — innerhalb der
Grenzen ihres Anlagemandats. Wir férdern
ganz bewusst die unterschiedlichen Ansét-
ze unserer Fondsmanager bei der Aktien-
auswahl und somit Alpha-Generierung.
Wir glauben an den Erfolg kleiner, per-
formanceorientierter Investmentteams, hal-
ten es aber auch fir duBerst wichtig, unse-
re Fondsmanager in allen Phasen der Port-
folio-Zusammenstellung und des Fonds-
managements zu unterstiitzen. Dreh- und
Angelpunkt dieser Infrastruktur ist unser
M&G Portfolio Strategy & Risk Team, das die
Aktienfondsmanager mit umfassenden Ana-
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lysen versorgt und sie kompetent berit,
wenn es um die Steuerung der Anlagerisi-
ken geht.

Das Portfolio Strategy & Risk Team ar-
beitet mit den Fondsmanagern in beraten-
der Funktion eng zusammen. Es erortert mit
ihnen ihre Portfolios und gibt Hilfestellung
bei der Performance-Optimierung.

Aufgabe des Teams ist es, Diskussionen
tber den Portfolioaufbau und das Manage-
ment des Fonds anzustof’en. Dabei wird
nicht nur Gber die im Portfolio versammel-
ten einzelnen Werte diskutiert, sondern es
wird auch ihr Zusammenwirken analysiert.
So kénnen die Fondsmanager den Erfolg ih-
rer Titelauswahl maximieren.

Bei M&G setzen Fondsmanager ihre
Ideen so in die Tat um, wie sie es fir rich-

tig halten. Das Portfolio Strategy & Risk
Team empfiehlt ihnen jedoch, auch unbe-
absichtigte Risiken in Betracht zu ziehen,
wie etwa makrookonomische Faktoren, die
zuweilen Einfluss auf ihre Portfolios ge-
winnen und den Erfolg der Titelauswahl
schmdlern konnten.

Nicht minder wichtig sind Hinweise des
Teams auf Bereiche, in denen ein Fonds-
manager vielleicht ein hoheres Risiko ein-
gehen sollte, damit eine Position den er-
warteten Beitrag leisten kann. Somit kann
das Team die Fondsmanager bei der effek-
tiven Aufteilung ihres Risikobudgets auf Ti-
tel unterstiitzen, von denen sie besonders
iberzeugt sind. Das Team nimmt ausfuihrli-
che Analysen der Beitrage zum Portfolio-Ri-
siko vor, aufgeschlusselt nach Titel, Sektor,
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Region und Marktkapitalisierung. Es ver-
mittelt den Fondsmanagern dadurch ein bes-
seres Verstindnis der von ihnen ein-
gegangenen Risiken, sodass sie ihre Port-
folios effizienter zusammenstellen konnen.

Das Portfolio Strategy & Risk Team hilft
den Fondsmanagern zudem dabei, die
Quellen positiver Performance-Beitrage
innerhalb ihrer Fonds genau zu verstehen.
Gemeinsam wird versucht zu erreichen,
dass die langfristige Wertentwicklung von
beabsichtigten Risiken gendhrt wird — be-
wusst eingegangene Risiken lassen sich
leichter wiederholen, und mit ihnen die so
generierte Performance.

Andere wichtige Aspekte der Arbeit des
Portfolio Strategy & Risk Team sind das pro-
aktive Ausfindigmachen interessanter An-
lagethemen und die Aufklarung des Fonds-
managers Uber potenzielle Auswirkungen
auf sein Portfolio; Analysen im Vorfeld von
Transaktionen, um den Effekt veranderter
Positionen auf das Portfoliorisiko abzu-
schatzen; und die Kennzeichnung bedeu-
tender Veranderungen des Anlagestils.

SchlieBlich gewdhrt das Team Kunden re-
gelmaRig informative Einblicke in die we-
sentlichen Charakteristika und Risiken der
von M&G gemanagten Fonds.
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m Mit einem spezifischen Portfolio
Strategy & Risk Team unterstiitzt M&G
die Arbeit des Fondsmanagements

Zum Risikomanagement gehort die Ana-
lyse mehrerer Risikokennzahlen, die in mo-
natlichem Abstand fur jedes Aktienportfolio
Uberpruft werden. Hierzu zdhlen Kenn-
zahlen wie Active Risk, Active Money und
Beta, Portfolio-Volatilitats- und Liquiditats-
analysen sowie Analysen des Stils (, Value”,

,Growth”) sowie die Risiko-Aufschliisselung
auf Titel- und Sektorebene.

,,Client risk is our risk‘
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der Sicherung der Stabilitat des
eigenen Unternehmens und in
der Wahrung der Anlegerinteressen sowie
im Anlegerschutz. Generell ist Risiko-Ma-
nagement als integrativer Bestandteil eines
jeden Fondsmanagements zu verstehen.

Das Risiko-Management von Hedge
Funds wurde tbrigens bislang kaum syste-
matisch analysiert. Da diese dank Einsatz
von Leverage und derivativen Finanz-
instrumenten ein sichtbares Destabilisie-
rungspotenzial aufweisen, ist hier noch ho-
her Bedarf.

In der offentlichen Diskussion wird das
Thema Risiko-Management mit dem Ein-
satz und der Auswertung von statistischen
Risikokennzahlen gleichgesetzt. Hierbei
handelt es sich jedoch um nur ein Hilfs-
mittel. Die Verwendung von Risiko-Kenn-
zahlen kann immer nur ein Teil des Risiko-
managements sein.
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Etliche Risiken lassen sich nicht allein an-
hand der Vergangenheitsdaten — auf denen
Risiko-Kennzahlen beruhen — ermitteln.
Die Betrachtung gangiger Risikokennzahlen
vor der Asienkrise 1997 oder vor dem Plat-
zen der Technologieblase im Jahr 2000,
konnte zum Beispiel kein Indikator fir die-
se Marktverwerfungen sein.

Beim Risiko-Management handelt es sich
um einen Prozess, an dessen Beginn die Ri-
siko-Analyse und somit die Identifizierung
und Bewertung der Risiken steht. Im zwei-
ten Schritt gilt es, die erkannten Risiken zu
minimieren bzw. diese unter Renditege-
sichtspunkten zu optimieren. Dartiber hin-
aus mussen die Risiken laufend tiberwacht
und kontrolliert werden.
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Speziell auf die strategische Zusammen-
arbeit bezogen, nutzt das Team die Ergeb-
nisse der monatlichen Risikoanalyse als
Basis fuir seine laufende Kooperation mit den
Fondsmanagern. Hinzu kommen vielfdltige
spezielle Risikoanalysen fiir einzelne Fonds
und ihre Manager.

Besprechungen zwischen Portfoliostrate-
gen und Fondsmanagern finden mindestens
einmal im Monat statt, oft auch wochent-
lich, bei einigen Fonds sogar taglich.

Von spezieller Bedeutung ist fir die Ar-
beit des Teams die Verdnderung der ver-
schiedenen Risikokennzahlen im Laufe der
Zeit. Nur selten ist der genaue Wert einer
speziellen Kennzahl von groBem Interesse.
Weitaus wichtiger sind in der Regel Ver-
anderungen oder Briiche im zeitlichen
Verlauf, die auf substanzielle Veranderun-
gen des Risikoprofils eines Fonds hindeu-
ten konnen.

Aufgabe des Portfolio Strategy & Risk Te-
ams ist es, den Fondsmanager beim Um-
setzen des Anlagemandats darin zu unter-
stlitzen, sein Risiko richtig zu managen, statt
es lediglich zu begrenzen. Es ist somit auch
durchaus moglich, dass das Team dem
Fondsmanager rét, das Risiko eines be-
stimmten Fonds zu erhéhen.

= Risiken / Beispiel Dachfonds

Zum einen werden hier Risiken identi-
fiziert, die aus dem Investmentprozess
des Zielfonds resultieren.

e Aktienmarktrisiken

e Einzelkursrisiken

e Wahrungsrisiken

o Kreditrisiken und

e Zinsanderungsrisiken

Hinzu kommen operationale Risiken aus
dem Geschéftsprozess der Zielfondsge-
sellschaft sowie rechtliche Risiken und
Kontrahentenrisiken (Abwicklungs- und
Wiedereindeckungsrisiken). Um Risiko-
quellen zu analysieren, werden zum
Beispiel vom Dachfondsmanager Sauren
Fonds Service AG auch intensive Ge-
sprache mit den relevanten Entschei-
dungstragern bei den Zielfondsgesell-
schaften geftihrt, die rechtlichen Doku-
mente gepriift sowie um die Beantwor-
tung eines eigens entwickelten, 69 Fragen
umfassenden Questionnaires gebeten.
Daneben wird durch die jeweiligen Ziel-
fondsgesellschaften schriftlich bestétigt,

dass die Zielfonds den Kriterien des
Deutschen Investmentgesetzes entspre-
chen. Die erhaltenen Informationen wer-

den zudem anhand von eigenen Re-

cherchen auf ihre Plausibilitat gepruft.
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