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Portfolio Risk Management in Zeiten
erhohter Volatilitat

Durch eine konservative Strategie hat Stenham Advisors PLC
die Krise unbeschadet iiberstanden

VON HARRY WULFSON*

Die Schaffung von Reichtum er-
fordert das Erreichen hoher
Renditen. Dies wiederum zieht

das Element des Risikos nach sich.
Wer dieses Risiko unterschatzt,
lauft Gefahr, das Kapital zu
schmilern.

Unternehmer sind es gewohnt,
bei ihren Geschiften Risiken ein-
zugehen. Wenn sie ihr Unterneh-
men verkauft haben, und einen
Vermdogensverwalter mit der Ver-
waltung ihres Erloses beauftragt
haben, verandert sich auch ihr
Verhiltnis zum Risiko. Thr Ziel
verlagert sich von der Schaffung
zur Bewahrung
von Reichtum.
Die Ereignisse
von Juli und
August  erin-
nerten Investo-
ren daran, wie
wichtig es ist,
das Risiko, das
sie eingehen,
zu verstehen.
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Von der Erfahrung her, die
Stenham in den letzten 20 Jahren
gesammelt hat, konnen wir sehen,
dass die grofiten Risiken aus Li-
quiditat und Hebelwirkung beste-
hen. Beide Faktoren gab es in den
vergangenen Jahren in Hiille und
Fiille.

Die Ereignisse im Juli und
August wurden durch Sorgen iiber
den US-Immobilienmarkt aus-
gelost. Vor allem die Frage, ob
die durch ,sub-prime“-Schuld-
verschreibungen  abgesicherten
Schulden wirklich von der hohen
Qualitit waren, so wie es die Ra-
ting-Agenturen versicherten, be-
schiftigte die Anleger.

Umbruch schafft Chancen

Der Umfang dieser Schulden war
recht bescheiden. Es war die da-
rauf folgende Austrocknung der
Liquiditdt, die zu den Anste-
ckungseffekten fiir den gesamten
Markt fiihrte.

Wir bei Stenham waren schon
eine ganze Weile besorgt iiber die
zunehmende Korrelation zwi-
schen unterschiedlichen Strate-

gien und versuchten diesen Effekt
abzuschwichen.

Wihrend der letzten 12 Monate
hatten wir unsere Portfolios de-
fensiver positioniert. Wir konzen-
trierten uns auf Strategien, die
Performance liefern, die nicht an
die Entwicklung bei Aktien oder
Anleihen gebunden waren. Unter
diesen Strategien haben wir
Fondsmanager gemieden, die He-
bel benutzen. Defensive Manager,
die eine positive Performance un-
geachtet der Volatilitit des Mark-
tes erreichen, gaben wir den
Vorzug.

Wir sind der Ansicht, dass Gele-
genheiten immer dann auftreten,
wenn an den Finanzmirkten ein
derartiger Umbruch wie in diesem
Sommer stattfindet. Die Renditen
in den kommenden 12 Monaten
diirften {iber dem Durchschnitt
liegen. Die Bereiche, die am meis-
ten gelitten haben, bieten auch die
groften Chancen.

Als Beispiele gelten ,fixed in-
come*, ,distressed debt“ und ,glo-
bal macro“. Unsere konservative
Positionierung fiihrte dazu, dass

unsere Abfliisse wihrend einer
der schwierigsten Perioden fiir
Hedgefonds in den letzten 10 Jah-
ren bescheiden waren. Unsere Po-
sitionen haben alle wieder den
Stand vor der Krise erreicht.
Wir bleiben vorsichtig, sind aber
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iiberzeugt, dass Hedgefonds ein
zentrales Element bei der
Diversifizierung des Risikos in
einem Portfolio bleiben werden.

*Harry Wulfson ist Direktor bei Stenham Advisors
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