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= Portfolio insurance and prospect theory investors: Popularity and optimal design of capital
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Impulse aus der Praxis

Wie viel Potential haben Obligationen im ndchsten Aktienmarktcrash?

Auf den Diversifikationseffekt zwischen Aktien
und Staatsanleihen konnte man sich in Krisen-
zeiten verlassen. Das ,Flight to Quality™-Phano-
men liess die Preise von sicheren Staats-anleihen
im Falle eines Aktienmarktcrashs kraftig in die
Hohe schnellen. Wird dies auch der Fall sein,
wenn die Zinsen schon nahe bei Null liegen? Ein
Blick auf Verhalten der Bond-Markte in Japan im
Jahre 2008 stimmt wenig zuversichtlich.

Das letzte Jahr war fiir viele Vorsorgekassen ausserst
positiv verlaufen. So lag die durchschnittliche Perfor-
mance einer Schweizer Pensionskasse im Jahre 2012
bei 7.2% (Swisscanto Studie , Schweizer Pensionskas-
sen 2013"). Diese hervorragende Rendite wurde vor al-
lem durch die starke Entwicklung der Aktienmarkte er-
maoglicht. Auch in Zukunft werden Pensionskassen auf
Aktien als Hauptrenditetreiber setzen missen, denn
Obligationen werfen kaum mehr etwas ab. Doch was,
wenn der nachste Crash kommt? Kénnen wir noch im-
mer erwarten, dass Verluste auf Aktien durch Gewinne
auf festverzinslichen Anlagen abgefedert werden?

Um sich ein Bild Gber das Aufwartspotential von Bonds
in einem ,Flight to Quality"-Szenario wahrend einer
Niedrigstzinsperiode zu machen, schauen wir nach Ja-
pan. Dort waren die Zinsen wahrend der Finanzkrise
2008 auf ahnlich tiefem Niveau wie heute in der
Schweiz (knapp Uber 1% auf 10-jahrigen Staatsanlei-
hen). Der Gewinnsprung der japanischen Bonds wah-
rend der Krisenmonate war deutlich schwacher, da die
Zinsen nach unten weniger Spielraum hatten. Entspre-
chend konnten die Aktienverluste kaum kompensiert
werden (nur 1 Franken Gewinn auf langdfristigen
Staatsanleihen pro 4.10 Franken Verlust auf Aktien).
Schweizer Investoren konnten diese Verluste im 2008
noch viel starker durch Gewinne auf den Festverzinsli-
chen kompensieren (1 Franken Gewinn auf langfristi-
gen Eidgenossen pro 1.60 Franken Verlust auf Aktien).

Wir sind Uberzeugt, dass eine sinnvolle Investment-
strategie immer auf dem kontrollierten und bewussten
Eingehen von Risiken basieren sollte. Im heutigen po-
litischen und makrodkonomischen Umfeld ist dies wah-
rer denn je. Gegeben die Schwierigkeit sich effektiv zu
diversifizieren, betrachten institutionelle Investoren
vermehrt den Einsatz von aktivem Risi-komanagement
zur Verhinderung von grossen Substanzverlusten.
Moglichkeiten dazu bieten Tail Risk Management, Vola-
tilitats-kontrollierte Investments, Constant Proportion
Portfolio Insurance (CPPI) oder optionsbasierte An-
satze.
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Abbildung 1: Performance von Aktien und Staatsanleihen; Aktien
Schweiz - SPI Total Return (TR), Obligationen Schweiz - SBI Govern-
ment 10Y+ TR; Aktien Japan - TOPIX TR; Obligationen Japan - Ci-
tigroup WGBI Japan 10+Y TR; Zeitraum 30.6.2008 bis 31.12.2008;
Quelle: Finreon, Datastream

Schlussfolgerungen

= Auf dem heutigen Zinsniveau bieten Staatsan-
leihen ein stark vermindertes Potential zur Ab-
federung von Aktienverlusten in der nachsten
Krise

= Aktive Risikomanagement Strategien sind des-
halb wichtiger denn je um grosse Substanz-
verluste zu vermeiden
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Impulse von Finreon

Beta-Management mit dem Tail Risk Indikator

Die Steuerung des Beta in einem Aktienportfolio
ist von grosster Bedeutung und sollte bewusst
vorgenommen werden, denn die Renditediffe-
renz zwischen einem defensiven und einem of-
fensiven Aktienportfolio faillt oft massiv aus. Ein
erfolgsversprechender Ansatz um das Beta eines
Portfolios zu steuern bietet der Finreon Tail Risk
Indikator.

Wahrend die wichtigste Entscheidung eines Investors
die Aufteilung des Vermoégens zwischen Aktien und Ob-
ligationen ist, so ist auch die Ausrichtung innerhalb des
Aktienportfolios von grosser Bedeutung. Wie defensiv
oder offensiv man sich positionieren méchte kann bei-
spielsweise durch die Sektorallokation gesteuert wer-
den. So fiihren eine Ubergewichtung des Versorgungs-
sektors (Utilities) oder der Konsumgtiterbranche (Con-
sumer Staples) zu einer defensiveren Ausrichtung. Der
Investor kann aber auch einfach Aktien mit tiefer Vola-
tilitdt gegentber Titeln mit hoher Volatilitat oder ho-
hem Beta vorziehen um damit die Sensitivitat zum Ge-
samtmarkt zu reduzieren. Wie wichtig diese Steuerung
ist, zeigt der Vergleich des S&P 500 Low Volatility mit
dem S&P 500 High Beta Index. So hat die absolute
Renditedifferenz zwischen den beiden Indizes in rund
der Halfte aller Kalenderjahre seit 1997 Gber 30% be-
tragen.

Die Marktsensitivitat eines Aktienportfolios sollte also
sehr bewusst gelenkt werden. Eine Mdéglichkeit dazu
bietet der Finreon Tail Risk Indikator, welcher ur-
spriinglich zur Steuerung der globalen Aktienquote
entwickelt wurde. Der Indikator misst das Risiko eines
Tail Events in systematischer Weise und steuert damit
das Aktienexposure. Unsere Forschungsergebnisse ha-
ben nun gezeigt, dass der Tail Risk Indikator auch ge-
winnbringend zur Steuerung des Betas innerhalb eines
100%-Aktienmandates eingesetzt werden kann. Dabei
wird in Phasen von tiefem gemessenen Tail Risk in
~high beta®“-Aktien investiert und bei hohem Tail Risk
in ein ,low volatility"-Portfolio umgeschichtet. Eine Um-
setzung mit liquiden und kostenglinstigen ETFs ist
heute fir den US-Markt problemlos méglich und die
Testresultate sehen vielversprechend aus. Die be-
schriebene Strategie (weisse Linie) erzielte eine sub-
stantiell bessere Rendite als der S&P 500 (dunkelgraue
Linie) bei vergleichbaren Risikocharakteristika.
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Abbildung 2: Simulation einer Strategie basierend auf dem Finreon
Tail Risk Indikator, welche 100% in S&P 500 High Beta investiert,
wenn niedriges bis mittleres Risiko gemessen wird (griin), und 100%
in S&P 500 Low Volatility, wenn erhdhtes bis hohes Risiko gemessen
wird (rot); Quelle: Finreon

Schlussfolgerungen

= Ob ein reines Aktienportfolio defensiv (,low
volatility"-Titel) oder aggressiv (,high beta"-
Aktien) ausgerichtet ist, kann eine jahrliche
Renditedifferenz von 30%+ zur Folge haben

= Die Aggressivitat eines Portfolios, oder sein
Beta, sollte deshalb bewusst gesteuert wer-
den, beispielsweise mit einem risikobasierten
Ansatz wie der Finreon Tail Risk Indikator
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Impulse von Finreon

Economic Exposure Indexing — Uberlassen Sie Ihre Regionengewichtung nicht dem Zufall

Eine zielgenaue Ausrichtung des Aktienportfolios
beziiglich Ihrer makrookonomischen Aussichten
ist mit herkdmmlichen Aktienindizes oft nur un-
genau zu vollziehen. Aktienindizes selektieren
ihre Titel zumeist aufgrund des Domizils ohne
das Exposure eines Unternehmens zu auslandi-
schen Absatzmarkten zu betrachten. Wollen Sie
die regionale Aktiengewichtung in Ihrem Portfo-
lio effektiv aufgrund der Abhdngigkeit von globa-
len Absatzmarkten steuern, konnen Ihnen Eco-
nomic Exposure Indizes helfen.

Aufgrund der Globalisierung operieren Unternehmen
zunehmend grenziiberschreitend und haben damit ein
sogenanntes Economic Exposure zu Wirtschaftsraumen
ausserhalb ihres Heimmarktes. So machte Nestlé im
Jahre 2012 rund 43% seiner Umsatze in Emerging Mar-
kets, wahrend die schweizweiten Umsatze nur rund
1.6% ausmachten. Was tun, wenn Sie zum Beispiel an
eine positive Entwicklung der Emerging Markets glau-
ben, wahrend Sie einen negativen Ausblick auf Europa
haben? Die Ubergewichtung eines herkémmlichen In-
dex mit in Emerging Markets domizilierten Titeln und
die Untergewichtung eines normalen Europa-Index
sind nicht die einzigen und oft nicht die effizientesten
Lésungen.

Finreon hat seit langerem Forschung im Bereich Eco-
nomic Exposure Indexing betrieben und einige interes-
sante Erkenntnisse gewonnen. Diese Indizes, welche
Aktien gemadss ihrem regionalen Sales Exposure selek-
tieren, haben einige interessante Eigenschaften, wel-
che sich stark von herkémmlichen Indizes unterschei-
den.

So konnten in Developed Markets domizilierte, jedoch
stark in Emerging Markets engagierte Unternehmen
(>50% Sales Exposure in Emerging Markets), tiber den
Zeitraum Juli 2003 bis Juni 2013 eine Outperformance
von 4.9% p.a. gegeniber den marktgewichteten Deve-
loped Market Indizes erzielen, da sie vom starken
Wachstum der Emerging Markets in diesem Zeitraum
profitierten. Wenn Sie eine negative Prognose auf den
Europaischen Wirtschaftsraum haben, kénnen Sie eu-
ropaische Multinationals mit geringem Binnenmarkt-
Sales Exposure (<25% Europa-Exposure) gegenliber
ihren lokalen Gegenspielern (>75% Europa-Exposure)
vorziehen. Die Renditedifferenz zwischen diesen bei-
den Indizes lag Uber die letzten 10 Jahre bei rund 3.4%

p.a.
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Abbildung 3, oben: Developed Market Titel mit > 50% Emerging Mar-
ket Sales Exposure aus S&P 500, S&P Europe 350, S&P/TOPIX 150
(Japan), S&P TSX 60 (Kanada), S&P/ASX 50 (Australia) und S&P Asia
50 Universum; S&P Developed Market Proxy: 35% S&P 500, 40% S&P
Europe 350 und 25% S&P Asia 50;

Abb. unten: Europdische Aktien aus S&P Europe 350 Universum mit
europadischem Sales Exposure;

Schlussfolgerungen

= Aktienindizes entscheiden einzig auf Bass des
Domizils eines Unternehmens Uber dessen
Zugehorigkeit zu einem Index

= Das tatsachliche Exposure weicht bei den
meisten Unternehmen stark von dieser Eintei-
lung ab

= Eine Auswahl von Investments auf Basis des
Economic Exposure ist bei konkreten Meinun-
gen zu bestimmten Regionen zielfihrender
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Impulse aus der Akademie

Portfolio insurance and prospect theory investors: Popularity and optimal design of capital

protected financial products

Hubert Dichtl & Wolfgang Drobetz, Journal of Banking & Finance, 2010

Diese Studie erklart die Popularitat von Portfolio Insu-
rance Strategien und kapitalgarantierten Produkten
mit Argumenten der Behavioural Finance. Insbeson-
dere wird Cumulative Prospect Theory der Nobelpreis-
trager Kahnemann und Tversky verwendet. Diese The-
orie besagt, dass Investoren sensibler auf Verluste re-
agieren als auf Gewinne. Zudem erklart sie, dass In-
vestoren die Relevanz von extremen, aber sehr un-
wahrscheinlichen, Ereignissen stark Uberschatzen. Die
Autoren simulieren verschiedene Absicherungsstrate-
gien mit Monte Carlo-Methoden und historischen Da-
ten. Die Ergebnisse zeigen, dass Portfolio Insurance
Strategien gemass der zitierten Theorie vorziigliche

Eigenschaften besitzen. Die Analyse zeigt zudem auf,
wie Portfolio Insurance Produkte konzipiert und struk-
turiert werden sollten um die Erwartungen des Pros-
pect Theory Investors zu erfiillen.

Schlussfolgerungen

= Die Anwendung von aktiven Risikomanage-
ment-Strategien zur Verhinderung grosser
Substanzverluste ist auch aus theoretischer
Sicht optimal

Why does an equal-weighted portfolio outperform value- and price-weighted portfolios?

Yuliya Plyakha, Raman Uppal & Grigory Vilkov, EDHEC-Risk Institute Working Paper, 2012

Die Autoren vergleichen die Performance eines gleich-
gewichteten Portfolios mit der von marktwert- und
preisgewichteten Portfolio auf Basis U.S.-amerikani-
scher Aktien Uber die letzten 40 Jahre. Ihre Ergebnisse
zeigen, dass das gleichgewichtete Portfolio hinsichtlich
aller relevanten Performane-Parameter Uberlegen ist.
Das gleichgewichtete Portfolio schlagt die preis- und
wertgewichteten Portfolios da es einerseits mehr sys-
tematische Risiken nimmt und zusatzlich ein positives
Alpha aufweist. Die hohere systematische Rendite ent-
steht durch hdéheres Exposure zum Markt sowie Size
und Value Faktoren. Das hdhere Alpha ergibt sich

Tail Risk in Momentum Strategy Returns

einzig durch das monatliche Rebalancing zur Beibehal-
tung der Gleichgewichtung, welches hilft temporare
Uber- und Unterbewertungen einzelner Titel auszunut-
zen.

Schlussfolgerungen

= Marktwertgewichtete Indizes erwirtschaften
seit tiber 40 Jahren aufgrund diverser Kon-
struktionsmangel signifikant weniger Rendite
als alternative Konzepte

Kent Daniel, Ravi Jagannathan & Soohun Kim, Working Paper 2012

Die Autoren untersuchen Strategien die das Momen-
tum von einzelnen Aktien ausnutzen Uber den Zeitraum
von 1927 bis 2010 hinsichtlich ihrer Tail Events. In 13
von 1002 Monaten erleiden diese Strategien Verluste
von Uber 20 Prozent pro Monat. Auf Basis eines Modells
mit persistenten ruhigen und turbulenten Zustanden,
welche jeweils vorhersehbar sind. Alle Tail Events der
Momentum-Strategie fallen auf die turbulenten Monate
und lassen sich so auf Basis des Modells vorhersehen
und vermeiden. Eine dynamische Strategie welche tur-
bulente Monate vermeidet hat ein doppelt so hohes
Sharpe Ratio wie eine statische Momentum-Strategie.
Unter dem Gesichtspunkt eines mdoglichen Timings

Seite 5 von 6

erscheint der Momentum-Effekt daher umso mehr eine
Marktanomalie zu sein.

Schlussfolgerungen

= Strategien auf Basis von Momentum in einzel-
nen Titel kdnnen grosse Substanzverluste er-
leiden, welche durch Tail Risk Management
der Strategie vermieden werden kénnen.
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Kontakt
Finreon AG, Oberer Graben 3, 9000 St. Gallen

Telefon: +41 71 230 08 06, Email: info@finreon.ch, Web: http://www.finreon.ch

Disclaimer: Diese Unterlagen und die darin enthaltenen Informationen sind nur fir ausgewdahlte qualifizierte Investoren bestimmt und vertraulich.
Eine Reproduktion oder eine Weiterverwendung ist nicht erlaubt. Die vorliegende Dokumentation stellt weder eine Empfehlung noch eine Offerte zum
Abschluss irgendeines Rechtsgeschafts dar. Sie dient lediglich zu Informationszwecken. Obwohl Finreon AG bestrebt ist, den Inhalt dieses Dokuments
korrekt und vollstdndig zu halten, wird keine Garantie flr dessen Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit gegeben. Jede Haftung fir Schaden
irgendwelcher Art, die sich aus diesen Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Der Name sowie das Produkt und die Methodik IsoPro® und
Finreon Tail Risk Control® sind geistiges Eigentum der Finreon AG und als solches geschiitzt. Historische Renditen sind keine Garantie fir zuklnftige
Ertrage
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