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02.02.2014 - Entscheidungen eines managerorientierten kleineren Hauses. FÃ¼r jede dieser drei Stufen gibt es bereits ... der Heinrich-Heine-UniversitÃ¤t durchfÃ¼hrt. er forscht aktuell zum thema â€žprognoseeignung ..... Sichtweise wiedergeben, so wie sich nach grÃ¼ndlicher Analyse die Situation fÃ¼r unser Haus darstellt. 
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GFD Finanzkommunikation steht für das komplette BörsenneuSpektrum professioneller Kapitalmarktkommunikation



Public Relations



einführung, Mergers & Acquisitions



Als leistungsfähiges, spezialisiertes Beratungsunternehmen bietet GFD Finanzkommunikation maßgeschneiderte Kommunikationslösungen für die Positionierung Ihres Unternehmens im Kapitalmarkt und in der Öffentlichkeit



Public Relations



Investor Relations



Als leistungsfähiges, Wir helfen Ihnen als spezialisiertes börsennotierte GesellInvestor Relations Beratungsunternehschaft von Investoren, Wir helfen men bietet GFD Ihnen als Aktionären, Analysten börsennotierte GesellFinanzkommunikation und Finanzmedien gleischaft von Investoren, maßgeschneiderte chermaßen dauerhaft Aktionären, Analysten Kommunikationswahrgenommen zu lösungen die werden. und für Finanzmedien gleiPositionierung Ihres chermaßen dauerhaft Unternehmens im >> wahrgenommen zu Kapitalmarkt und in werden der Öffentlichkeit.



>> Finanzpressearbeit Reden Sie mit uns, wenn Sie als AssetManager und Finanzdienstleister Ihr Unternehmen in den Medien platzieren möchten, um die Aufmerksamkeit bei potenziellen Kundengruppen und Ihren Vertriebserfolg zu steigern



Finanzpressearbeit



Online Relations



Reden Sie mit uns, wenn Sie als AssetManager und Finanzdienstleister Ihr Unternehmen in den Medien platzieren möchten, um die Aufmerksamkeit bei potenziellen Kundengruppen und Ihren Vertriebserfolg zu steigern.



Als zukunftsorientiertes Unternehmen möchten Sie sich auch online bestmöglich präsentieren und von Social Media & Co profitieren? Lassen Sie uns darüber reden.



Als IPO-Kandidat möchten Sie erfolgreich an die Börse gehen, oder als Beteiligungsgesellschaft bzw. Finanzinvestor planen Sie, ein Unternehmen zu übernehmen? Wir helfen Ihnen, die Credit Relations BörsenneuTransaktion Aktionäeinführung, Sie möchten Ihreren, Medien, Kunden Mergers & Finanzierungsbasisund Mitarbeitern Acquisitions stärken, die Kapitalgegenüber zu kommukosten senken und den Als IPO-Kandidat nizieren.



Zugang zu Anlegermöchten Sie erfolgkreisen öffnen? Wir reich an die Börse Online Relations unterstützen Sie dabei. gehen, oder als Beteiligungsgesellschaft Als zukunftsorienbzw. Finanzinvestor >> tiertes Unternehmen planen Sie, ein >> möchten Unternehmen Sie sich auch zu online bestmöglich übernehmen? präsentieren von >> Wir und helfen Ihnen, GFD Finanzkommunikation steht für das komplette Social Media & Co die Transaktion Spektrum professioneller Kapitalmarktkommunikation  '" !! Aktionären, Medien, Kunden und Mitaruns darüber reden. beitern gegenüber zu kommunizieren.
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Sie möchten Ihre>> Finanzierungsbasis stärken, die Kapitalkosten senken und den Zugang zu Anlegerkreisen öffnen? Wir unterstützen Sie dabei



Erfahren Sie mehr, wie GFD Finanzkommunikation Sie dabei unterstützen kann!
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EDITORIAL Bionik



Von der Natur lernen Ein Baum wäre beim Investieren ein wahres Genie. Er bringt das Kunststück fertig, trotz eines minimalen Einsatzes von Material ein Maximum an Stabilität zu erreichen. Heftige Stürme und kiloschwere Schneelasten auf seinen Ästen verursachen extreme Spannungen. Damit er nicht beim nächsten Windstoß umfällt, verteilt der Baum diese Lasten gleichmäßig an seiner Oberfläche. Dabei wird er nicht einfach rundherum dicker und damit stabiler. Vielmehr gleicht er Spannungen und Druck aus, indem er nur an den stark belasteten Stellen wächst. Das spart Gewicht und Material. Er nutzt die Schwankungen der Natur, um sich an den entscheidenden Stellen zu schützen. Das verringert das Risiko umzufallen.



Alexander Heintze Chefredakteur



In der Technik ist das Lernen von der Natur schon seit langem eine feste Größe in Wissenschaft und Anwendung. Das Geheimnis des Baumes nutzen Automobilfirmen, um Karossierien nur an den stark belasteten Stellen zu verstärken. Schwimmanzüge, die der Haifischhaut nachempfunden sind, lassen Sportler deutlich schneller durchs Wasser gleiten. Der lautlose Flug von Eulen soll helfen, Flugzeuge leiser zu machen. Immer mehr Unternehmen versuchen mithilfe natürlicher Vorbilder, ihre Produkte und Prozesse effizienter zu gestalten. Bis hinein ins Management. Schwarmintelligenzen werden genutzt, um Entscheidungen zu optimieren und das Alpha-Männchen-Verhalten ist ohnehin hinglänglich bekannt. Nur in der Finanzwirtschaft ist die Bionik noch weitgehend unentdeckt. Dabei werfen gerade hier heftige Stürme an den Finanzmärkten immer wieder ganze Depots um. Doch während wir bei Naturkatastrophen Risikovorsorge betreiben (Dämme erhöhen) und Messgeräte auf dem Meeresboden versenken, um frühzeitig gewarnt zu werden, sind viele Investoren den Schwankungen und Katastrophen an den Finanzmärken immer noch schutzlos ausgeliefert. Unser Hedgework-Interview mit Dr. Frank Schmielewski soll das ändern. Er ist überzeugt: Bei der Risikovorsorge lässt sich einiges von den Naturwissenschaften abschauen – insbesondere bei der Katastrophenforschung. Mehr solcher Ansätze wären wünschenswert. Schließlich ist die Natur einer der besten Optimierer. Minimaler Einsatz, maximaler Ertrag und das bei möglichst wenig Risiko. Das klingt doch sehr vertraut.



Ihr Alexander Heintze, Chefredakteur



Februar 2014
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Interview Dr. Frank Schmielewski, RC Banken GruppE



Mit dem extreme VaR Portfolios gegen Naturkatastrophen absichern Die Investmentindustrie sucht zunehmend nach Lösungen, um die erhöhte Fragilität der Finanzmärkte bei extremen Ereignissen zu berücksichtigen. Ein mittlerweile etabliertes Verfahren zur Messung extremer Risiken ist der „extreme Value-at-Risk“ (eVaR), der auf der Grundlage der Naturkatastrophenforschung entwickelt wurde.



Hedgework: Was hat eine Portfoliokonstruktion mit Naturkatastrophen zu tun? Dr. Frank Schmielewski: Diese Analogie ist recht einfach zu erklären. Naturkatastrophen



sind extreme Ereignisse, die selten auftreten und mit großen Schäden verbunden sind. Gleiches gilt für Tsunamis an den Finanzmärkten, wie etwa die Subprime-Krise 2007/2008 drastisch vor Augen geführt hat. Es drängt sich daher förmlich auf, von Forschern, die sich mit der Abschätzung von Flutwellen, Hochwasserständen oder dramatischen Niederschlägen beschäftigen, zu lernen und die Extremwertstatistik auch für die Finanzmärkte anzuwenden.



Hedgework: Sie sagten, Drawdowns sind für Anleger mit Schmerzen verbunden. Das ist eher



ein Ausflug in die Medizin. Wie hängt das zusammen?



Schmielewski: Auch in diesem Fall greife ich gern auf Analogien zurück. Anleger, die die



Rückschläge an den Aktienmärkten in den vergangenen zwei Dekaden miterlebt haben, wissen, was es heißt, schmerzvolle Drawdowns zu erfahren. Wir reden hier ja nicht über die Vernichtung von Vermögenswerten von einigen wenigen Prozent, sondern von massiven Verlusten von teilweise mehr als 50 Prozent. Wenn das keine Schmerzen im wahrsten Sinne verursacht?



Hedgework: Wie kann man diese Schmerzen im Portfolio messen? Schmielewski: Die geläufigen Kennziffern, wie etwa die Sharpe Ratio oder die durchschnittDr. Frank Schmielewski ist Mitglied der Geschäftsleitung der RC Banken Gruppe und seit mehr als 20 Jahren im Risikomanagement international führender Unternehmen tätig. In Zusammenarbeit mit führenden Asset Managern entwickelte er das eVaR-Konzept zum Monitoring extremer Risiken an den Finanz märkten und unterschiedlicher Assetklassen sowie zur risikobasierten Portfoliokonstruktion und Portfolio optimierung. RC Banken Gruppe ist ein auf die Finanzindustrie spezialisiertes Beratungs- und Softwareunternehmen, das u.a. eine Lösung zur automatisierten Abschätzung von Extremwertverteilungen entwickelt hat, die weltweit bei Kapitalanlagegesellschaften und Banken im Einsatz ist.



powered by



lichen Drawdowns, sind aus Sicht des Investors abstrakte Größen. Einige meiner Kollegen aus der Finanzökonomie haben daher mit dem Pain Index oder dem Ulcer Index Kennziffern entwickelt, die schmerzhafte Drawdowns an den Finanzmärkten deutlich besser quantifizieren. Diese machen meines Erachtens die Bedrohung eines Portfolios in Krisenzeiten deutlich transparenter und gaukeln Investoren nicht eine scheinbare Sicherheit vor.



Hedgework: Wie sieht ein Therapieansatz aus? Schmielewski: Nun, Schmerzen kann man mit Schmerzmitteln reduzieren. Besser als eine



symptomatische Behandlung ist allerdings eine kausale Therapie, sodass es erst gar nicht zu Schmerzen kommt. In unserem Fall hieße dies, extreme Verlustpotenziale zu vermeiden und auf krisenresistente Portfolios zu setzen. Herzstück unserer Therapieempfehlung ist der extreme VaR (eVaR), der auf der Grundlage von Extremwertverteilungen mit einer quasi deterministischen Parameterschätzung potenzielle Extremrisiken einzelner Finanzinstrumente oder eines Investmentportfolios abschätzt. Sind diese erst einmal besser zu diagnostizieren, ist die weitere Behandlung relativ nebenwirkungsarm.



Hedgework: Weniger Risiko einzugehen bedeutet im Allgemeinen auch, weniger Rendite zu bekommen. Ist das kein Widerspruch zu Markowitz? Schmielewski: Ja, diese Beobachtung ist ein Widerspruch zu Markowitz. Dessen theoretisches Kosten-Nutzen-Modell in extremen Verlustphasen an den Märkten wird auch immer wieder in Frage gestellt, weil es auf falschen Annahmen zur Verteilung von Verlusten und deren Korrela tionen beruht.
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Wir konnten in breit angelegten Untersuchungen zeigen, dass weniger Risiko nicht mit weniger Rendite verbunden ist, ganz im Gegenteil: Das Nichteingehen extremer Risiken wird durch eine höhere Rendite belohnt. Mit dieser Ansicht stehe ich im Übrigen auch nicht allein, denn geschätzte Ökonomen wie Haugen und Heins oder auch Mandelbrot haben bereits Anfang der 1970erJahre auf diesen ökonomischen Widerspruch aufmerksam gemacht. Hedgework: Wie kann man die riskanten Tage erkennen? Schmielewski: Hier will ich gern den Wissenschaftlern Taleb und Mandelbrot folgen, die ja



gezeigt haben, dass diese riskanten Tage, die ganze Portfolios an den Rand des Ruins treiben können, nicht zu prognostizieren sind. Allerdings sind zumeist schon weit vor dem Ausbruch des Erdbebens die Vorbeben zu erkennen, sodass der Investor hinreichend Zeit findet, sein Hab und Gut in Sicherheit zu bringen. Dies ist der genau der Punkt, an dem wir mit unseren eVaR-Abschätzungen ansetzen.



Februar 2014



„Es drängt sich förmlich auf, die Extremwertstatistik für die Finanzmärkte anzuwenden.“



Hedgework: Damit sind wir bei der praktischen Anwendung. Wie können Investoren die Ex-



tremwerttheorie in ihren Anlageentscheidungen berücksichtigen?



Schmielewski: Die einfachste Form der Risikoreduktion besteht darin, Extremrisiken zu be-



grenzen. Die Extremwertstatistik zielt genau darauf ab. Sie ist ebenso wenig in der Lage, in die Zukunft zu schauen und Punktprognosen zu liefern. Mithilfe der Extremwertverteilungen lassen sich für einzelne Investments und für das Portfolio jedoch potenzielle Schäden valide abschätzen und die Fragilität des Portfolios messen. Ich meine, das ist aus Sicht eines Investors schon ein signifikanter Fortschritt.



Hedgework: Gibt es derzeit Assetklassen, die ein höheres Risiko haben als im vergangenen



Jahr?



Schmielewski: Ein gutes Beispiel ist Gold, das einen signifikant höheren eVaR ausweist als



noch vor einem Jahr und das Niveau der globalen Aktienmärkte längst erreicht hat.



Hedgework: Kernstück der Therapie ist der eVaR. Was verbirgt sich dahinter? Schmielewski: Der eVaR schätzt, wie bereits erwähnt, die fetten Enden der Verlustvertei-



lungen, die ja genau das Extremrisiko repräsentieren, mit einer höheren Genauigkeit ab als die herkömmlichen Methodologien. Zur Abschätzung greifen wir dabei direkt auf die Erkenntnisse der Naturkatastrophenforschung zurück. Diese haben wir wesentlich weiterentwickelt und auf die Finanzmärkte adaptiert. In Märkte oder Assets zu investieren, die nur geringere eVaR-Werte ausweisen, ist meines Erachtens der richtige Weg, Schmerzen zu vermeiden, ohne Renditen opfern zu müssen.



Hedgework: Der eVaR soll auch ein Frühwarnsystem sein, der vor Schwarzen Schwänen warnt. Lassen sich mit dieser Methode auch Prognosen erstellen? Schmielewski: Der eVaR ist insofern ein Frühwarnsystem, als er es ermöglicht, in den verschiedenen Assetklassen oder für einzelne Investments sich aufbauende Extremrisiken frühzeitig zu erkennen. Dies impliziert jedoch nicht, dass wir vorhersagen könnten, wann ein Extremereignis an den Märkten eintritt. Auch hier möchte ich auf eine Analogie aus dem Bereich der Naturkatastrophen verweisen. Es ist sicherlich möglich, die Deichhöhe abzuschätzen, die erforderlich ist, um sich gegen eine Sturmflut zu schützen. Vorherzusagen, wann die Sturmflut in Zukunft eintreten wird, ist allerdings nicht möglich. Ich meine jedoch, einen guten Schutz vor drastischen Schäden zu haben, ist wichtiger, als die Prognose eines Ereignisses, dem man dann schutzlos ausgeliefert ist. Im Übrigen wird aus diesem Grunde der eVaR als Frühwarnindikator ganz wesentlich durch die Professional Risk Managers‘ International Association (PRMIA) vorangetrieben. Hedgework: Wie lässt sich der eVaR mit anderen Investment-Strategien verbinden? Schmielewski: Das zeigen unsere eVaR-Nutzer sehr eindrucksvoll, etwa die Acatis Investment



GmbH, die den eVaR mit ihren Value-Ansätzen synergistisch nutzt, oder die Veritas Investment GmbH, die auf den eVaR, einen Quality-Value-Ansatz und einen ESG-Indikator setzt.



Hedgework: Gibt es einen Index oder ähnliches, über den man direkt in den eVaR investieren



kann?



Schmielewski: Seit Juni 2013 unterstreicht der Modulor Low eVaR Index, der durch die So-



lactive AG realtime berechnet wird, die Validität unserer Low-eVaR-Strategien. Natürlich ist es darüber hinaus möglich, in die Produkte unserer Partner, wie der Acatis Investment GmbH oder der Veritas Investment GmbH, zu investieren. powered by
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„Die einfachste Form der Risikoreduktion besteht darin, Extremrisiken zu begrenzen.“



ALTERNATIVE INVESTOR INFORMATION



Hedgework: Welche Vorteile hat der eVaR gegenüber herkömmlichen Volatilitätsstrategien



oder dem normalen VaR-Ansatz?



Schmielewski: Unsere Vergleichsberechnungen zeigen, dass Low-eVaR-Strategien den Pain



Index deutlicher reduzieren, als die weitverbreiteten Minimum-Variance- oder Low-VolatilityKonzepte. Für mich ist dies im Übrigen kein überraschendes Ergebnis, denn diese Strategien beruhen auf fälschlichen Verteilungsannahmen. Ein direkter Strategievergleich mit dem Modulor Low eVaR Index wird dies bestätigen.



Hedgework: Warum werden Extremwerttheorien bisher im Risikomanagement kaum genutzt? Schmielewski: In der Vergangenheit waren die Parameterschätzungen der Extremwertvertei-



lungen mehr Kunst als Wissenschaft. Dies konnten wir in einem mehrjährigen Forschungs- und Entwicklungsprojekt korrigieren, sodass heute die Schätzungen nur noch mit geringen und akzeptablen Modellrisiken behaftet sind.



Hedgework: Gibt es noch andere Analogien aus der Naturwissenschaft, die Anleger für sich



nutzen können? Forschen Sie daran?



KONTAKT



Frank Schmielewski Tel.: +49 (0)4161/5152-0 E-Mail: [email protected] www.rc-banken.de



Schmielewski: Ja, es gibt weitere Analogien, die uns interessieren und an denen wir arbeiten.



Sehr interessant sind für uns die in den Naturwissenschaften gut erforschten, sich selbst verstärkenden biokybernetischen Prozesse, die meines Erachtens die Dynamik auch der Finanzmärkte bestimmen. Ohne in die Einzelheiten gehen zu wollen, glaube ich feststellen zu können, dass wir von allen komplexen Systemen der Natur sinnhafte Zusammenhänge lernen und auf die Finanzmärkte adaptieren können.



 365 Tage    Roadshow im Netz für alle Asset-Klassen DIREKT



DYNAMISCH



altii.de



EFFIZIENT



die direkte Schnittstelle zwischen Asset-Managern und Investoren



Informationen dynamisch und ansprechend präsentiert – auch per Video jederzeit und überall nutzbar – auf PC, Tablet und Smartphone



www.altii.de – für Investoren kostenlos



Registrierung unter www.altii.de/register
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MARKTÜBERBLICK



UCITS Alternative Strategy Fonds Das Hamburger Analyseunternehmen Absolut Research GmbH analysiert jeden Monat den Markt für alternative Investmentstrategien im UCITS-Format und publiziert diese Ergebnisse für institutionelle Investoren im Rahmen des „UCITS Alternative Strategy Fonds Monitors“. Für alternative investor information stellt das Unternehmen Monat für Monat interessante Informationen zu diesem neuen Wachstumsmarkt zusammen.



A



Euro sogar höher als 2012 und 2011, als das verwaltete Vermögen um jeweils 26 Milliarden Euro anstieg. In diesem Wachstum schlägt sich auch die gesteigerte Nachfrage nach Strategien nieder, die potenziell in der Lage sind, Investoren ein asymmetrisches Ertragsprofil zu bieten. Alternative UCITS-Fonds konnten in der Vergangenheit mehrfach unter Beweis stellen, dass sie in der Lage sind, gerade in kritischen Marktphasen für Investoren einen Mehrwert zu generieren.



lternative-UCITS-Fonds sind eines der dynamischsten Marktsegmente im Bereich europäischer Publikumsfonds. Ende Dezember wies das Segment ein verwaltetes Vermögen von knapp 182 Milliarden Euro auf, was gegenüber dem Vorjahr einem Wachstum von 21,3% entspricht. Für den gesamten UCITS-Markt liefern die Daten des europäischen Fondsverbands (EFAMA) hingegen nur ein Wachstum von etwa 1%. Die Entwicklung des Vermögens zeigt auch, dass das Segment seit Ende 2008 zum fünften Mal in Folge gewachsen ist. Absolut betrachtet war der Zuwachs im Jahr 2013 mit 32 Milliarden



AuM in Mrd. EUR



Verwaltetes Vermögen von Alternative-UCITS-Fonds: Die Entwicklung der Assets under Management weist seit 2009 ein dynamisches Wachstum auf



Jahr Quelle: Absolut Research GmbH



Rendite
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36 Fixed-Income Überblick



Alternativen für Ihr Risikobudget Jetzt mit



Rendite Fixed-Income 37



22 Gesamtüberblick



Top 10 letzter Monat – Fixed Income Stand: 30.09.2013, Analyse: letzte 12 Monate



1 HWB Renten Portfolio Plus



Rendite/Risiko - Equity (12 Monate)



3 Cheyne Convertibles Abs. Ret. Standardabweichung (p.m.)



Standardabweichung (p.m.)
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Event Driven



Market Neutral



Markt-, Performance- und Risikoanalyse regulierter alternativer Anlagestrategien
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7 GAM Star Global Convertible Bond
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9 MLIS Beach Point Credit 10 World Invest - Absolute Strategy
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Die Sharpe Ratio (SR) wurde mit einem risikolosen Zins von 1,75% berechnet. Das Omega-Maß wurde mit einem Grenzwert von Null Berechnet.
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Options Strategies



Top 10 Year to Date – Fixed Income Stand: 30.09.2013, Analyse: letzte 12 Monate
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Die Sharpe Ratio (SR) wurde mit einem risikolosen Zins von 1,75% berechnet. Das Omega-Maß wurde mit einem Grenzwert von Null Berechnet.
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ALTERNATIVE INVESTOR INFORMATION



GastbEitrag Bastian Ringsdorf, Michulke & Ringsdorf Investmenttechnologies



Quant 2.0 – vollintegrierte Ansätze nutzen alle Daten und Technologien Das Thema quantitative Ansätze ist so alt wie die Börse selbst. Jeder, der sich rein auf die Analyse von Zahlen verlässt und nicht auf subjektive, qualitative Einschätzungen, kann als „Quant“ bezeichnet werden. In unserem hoch technisierten Umfeld möchte dieser Begriff aber mehr bedeuten können, als etwa ein reiner „Charttechniker“ oder Anwender regelbasierter Strategien.



D



as Research, das Portfoliomanagement und den Handel. Diese drei Stufen durchläuft eine Anlageidee bis zur Einbuchung ins Depot, egal ob im arbeitsteiligen Anlageprozess eines Instituts oder im Rahmen der individuellen Entscheidungen eines managerorientierten kleineren Hauses. Für jede dieser drei Stufen gibt es bereits Möglichen der quantitativen Herangehensweisen. Im Rahmen des Researchs, dessen Ziel eine Prognose über künftige IST-Zustände ist, sei an die klassische Charttechnik erinnert, in deren Zusammenhang auch erstmals Neuronale Netze zum Einsatz kamen. Die Strategien erlebten seit Markowitz einen Drang zur Risiko/Rendite-Optimierung. Auch in der dritten Stufe, dem Handel, sehen wir den maßgeblichen Einfluss von Rechnern und automatisierten Systemen. Bislang wurden diese drei Teilbereiche der Wertschöpfung nicht integriert betrachtet. Komplexe Künstliche Intelligenzen wie HYDRA machen es möglich. Über die computerbasierte Erzeugung von Prognosen, Prognosegüten und Varianz-/Kovarianzmatrizen in die Umsetzung quantitativer Handelsstrategien und deren voll automatisierten Handel ist es möglich, ohne Zeitverluste optimale Portfolios zu erhalten. Bastian Ringsdorf entwickelte zusammen Dr. Daniel Michulke HYDRA. Hier trägt Bastian Ringsdorf sein Wissen als DVFA-zertifizierter Aktienanalyst (CEFA/ CIIA) sowie seine ökonometrischen Forschungen bei, die er im Rahmen seiner Promotion an der Heinrich-Heine-Universität durchführt. Er forscht aktuell zum Thema „Prognoseeignung von Internet-basierten Suchanfragen für den Kapitalmarkt“ und zum Black-Litterman Verfahren. Michulke & Ringsdorf Investmenttechnologies entwickelt und betreut institutionelle Mandate auf Basis ihrer Technologieplattform HYDRA. HYDRA ist ein vollständig auf Ansätzen, auto nomen, maschinellen Lernens basierendes Softwaresystem, welches die Teilbereiche des Asset Management, Research, Portfoliooptimierung und Handel abdeckt. Mit diesem Ansatz des „integrierten Asset Management“ erreicht das System beste Chancen/ Risiko-Verhältnisse.



Datengrundlagen: Die Anzahl der verfügbaren Finanzdaten hat sich allein in den letzten acht Jahren etwa verhundertfacht. Das Fatale dabei: Viele Daten sind alt, unbrauchbar, Unsinn, schlicht falsch, verfügen über geringen Informationsgehalt oder sind Dopplungen. Selbst bei hochwertigen Anbietern tritt dies auf. Die Arbeit eines Analysten scheint alleine dadurch schon gesichert. Interessant sind aber neben den reinen Kerndaten zu Einzelwerten auch die „weichen“ nicht direkt greifbaren Daten, die in sozialen Netzwerken, Foren, der Presse und vor allem in Google gesammelt werden. Hier werden unglaubliche Mengen an „Near-time“-Informationen bereitgestellt, die für kurzfristigere Horizonte hoch korrelierende Informationen bieten. Doch was nützen die besten Finanzinformationen zu einem Wert und die aktuelle „Anlegermeinung“ ohne das Gesamtbild? Wie verhalten sich andere Assetklassen? Wie verändern sich die Korrelationen? Ein Bild liefert das Portfolio „MRI HYDRA ES50“. In diesem wurden die Werte des ES50 abgebildet. Dieses Portfolio wird über eine vollständig integrierte Künstliche Intelligenz zusammengestellt – ein Computersystem, welches vollständig autonom die vorhandenen Daten stetig screent, nach Mustern für Prognosen sucht, diese komplexen Prognosen und Informationen in einem Portfoliooptimierungsalgorithmus verarbeitet und automatisch die Deltawerte handelt. Für die „nur“ 50 Aktientitel des Benchmarkportfolios erzeugt das System laufend fast vier Milliarden Datenpunkte, die es aus Bloomberg, frei zugänglichen Webseiten, Google und sozialen Medien entnimmt. Prognosen: Computern ist es möglich, Prognosen zu erstellen. Dies ist nicht weiter neu. In den frühen 1990er-Jahren wurden erste Versuche mit Neuronalen Netzen betrieben, die die Entscheider bei der Erstellung von Prognosen unterstützen sollten. Neu hingegen ist
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die schiere Masse und Häufigkeit an Daten. Die Erstellung einer genauen Prognose ist oftmals einem Menschen nur für sehr wenige Werte möglich und dies auch nur in kurzen oder tendenziell langen Zeithorizonten, was wiederum einen maßgeblichen Einfluss auf die von ihm gewählte Handelsstrategie, sprich Portfoliozusammensetzung hat. Aufgrund der Tatsache, dass ein Analyst nur wenige Werte gut abbilden kann, entsteht der Bedarf an größeren Teams, die das Fondsmanagement mit Prognosen versorgen müssen. Hier entstehen drei theoretische Problemfelder an den Schnittstellen, die in einem System nicht entstehen: Die einzelnen Analysten tauschen sich nur bedingt untereinander aus, die einzelnen Analysten können aufgrund ihrer eigenen beschränkten Zeit nur wenige Zeithorizonte adäquat abdecken und die eigentlichen Analysen/Prognosen enthalten nur die bekannten, grob qualitativen Einteilungen in „Strong Sell“ bis „Strong Buy“. Nähere Informationen zu Zeithorizonten und der Prognosegüte fehlen meist und sind kaum quantifizierbar. Dies ist der Vorteil von Systemen künstlicher Intelligenz. Sie erzeugen laufend Prognosen zu Werten, können diese mit Prognosehorizonten und -güten versehen und lernen aus Fehlern hinzu. Test in HYDRA zur Martingal-Genauigkeit als Fehlermaß zeigen die Lernfähigkeit und Tests zur Prognosegenauigkeit zeigen die Konstanz bei hoher Qualität. Strategien: Als Strategien bezeichnen wir alle Ansätze und Regeln, ein Portfolio zu strukturieren und laufend anzupassen. Als quantitative Strategie bezeichnen wir eine Strategie, wenn Sie interpersonell objektiv nachvollziehbar und replizierbar ist. Einfache regelbasierte Ansätze (z. B. Schneiden von Durchschnitten) sind klar quantitative Strategien der laufenden Anpassung des Portfolios, auch wenn die Erstkonstruktion qualitativ vonstatten ging. Strategien müssen nicht zwangsläufig auf Prognosen aufbauen. Eine Erstkonstruktion eines Portfolios etwa nach Markowitz enthält immer implizierte Prognosen, ebenso wie die oben angesprochene Regel zu Käufen/Verkäufen beim Eintreten bestimmter Sachverhalte. Einen wirklichen Mehrwert im Sinne einer Überrendite kann aber nur durch richtige Prognosen erreicht werden. Aus diesem Grund nur machen „Integrierte Ansätze“ auf Basis künstlicher Intelligenzen Sinn. Strategien auf Prognosen sind vielfältig, es können marktneutrale, alternative oder benchmarknahe Strategien sein. Das angesprochene Musterportfolio MRI HYDRA ES50 basiert auf dem Portfoliooptimierungsalgorithmus nach Black-Litterman (BL). Der BL ist ein Algorithmus, welcher grundsätzlich zu benchmarknahen Portfolien führt. Er optimiert die grundsätzlich richtigen Annahmen von Markowitz. BL vermeidet zum Beispiel Extrempositionen und häufiges Umschichten, was ihn gut für UCITS-konforme Fonds einsetzbar macht. Das Startportfolio nach BL ist die Benchmark in ihrer aktuellen Zusammensetzung, was der Annahme zugrunde liegt, dass der Markt selbstständig im Moment das ideale Portfolio zusammengestellt hat. Dieses Startportfolio entwickelt BL durch Über- und Untergewichtungen losgelöst von der Benchmark automatisch fort. Dafür benötigt der Algorithmus Prognosen der 50 Einzelwerte für unterschiedliche Zeithorizonte und die jeweilige Prognosegüte. Existiert zum Beispiel für Nokia eine positive Prognose und ist diese Prognose in Relationen zu den restlichen 49 Werte positiv, wird der BL Nokia übergewichten. Die Entscheidung, wie stark die Übergewichtung ausfällt, hängt aber nicht nur mit den Prognosen zur Wertentwicklung der restlichen Werten zusammen, sondern maßgeblich mit der Prognosegüte, also mit der Information, wie sehr der Prognosegeber auf seine eigene Prognose vertraut. Ist die Güte hoch, findet also eine stärkere Übergewichtung statt als vice versa. Im BL findet sich dazu eine Feedbackschlaufe, welche im Falle schlechter Prognose, ex post, nicht mehr auf Prognosen z.B. für Nokia vertraut und diesen Wert mit seinem reellen Benchmarkgewicht im Portfolio hält. Dieser „Save Heaven“, das Zurückfallen auf die Benchmark, ist der Fall, wenn die Prognosen in einem bestimmten Zeitraum unbrauchbar sind. Wie auch im MRI-Portfolio nachgewiesen, führt diese Strategie zu einem Outperformen der Benchmark bei geringerem Risiko, ein Loslösen von dieser ist aber nicht möglich. Dazu sind andere voll integrierte Strategien denkbar. Sofern über das System auch der Handel automatisiert durchgeführt werden kann, ist es theoretisch möglich, zu jedem Zeitpunkt ein optimales Portfolio zu halten. Im Falle einer Prognoseanpassung können sofort das neue Portfolio berechnet und die Stücke gehandelt werden.
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ALTERNATIVE INVESTOR INFORMATION



INTERVIEW Sheldon Natenberg, Chicago Trading Company



„There is no secret in trading volatility“ Sheldon Natenberg is one of the most sought-after speakers on the topic of option trading and volatility strategies. As Director for Chicago Trading Company, he has helped many institutional investors and mutual fund managers better understand volatility and utilize it in valuing and pricing options of all types. His book “Option Volatility & Pricing” is a standard on the trading floors all over the world. alternative investor information met Mr. Natenberg by the invitation of Eurex, one oft the world’s leading derivatives exchange.



altii: CTC has traders all over the US and in Europe. You are acting as a market-maker in



several markets. How can you make sure one trader is not doing the opposite of the other?



Sheldon Natenberg: CTC is organized somewhat differently than most other proprie-



tary trading firms. At most firms each trader acts as an individual profit center, with the trader’s remuneration depending almost solely on the profits which he personally generates for the firm. CTC has no truly individual traders. Each trader is part of a team, and the trader’s goal is to help maximize the team’s profits. A trader can obviously contribute to the team by making profitable trades. But a trader can also contribute to the team by making trades which will protect potential profits generated by other team members. A trader might, for example, make a trade which loses a small amount of money. But if, in so doing, the trade protects a larger but potentially risky trade or position taken on by other team members, the trader has made a significant contribution to the team’s success. Members of each team are in constant communication with each other, either over phone lines or through a computer network. This gives each team access to as much information as possible. It also protects CTC against the possibility of a “rogue” trader, since any trade made by a team member immediately becomes known to all other team members. Sheldon Natenberg is responsible for the education of the trading staff of CTC. His reputation is so well known in the international markets that Sheldon is often invited by other trading companies and stock exchanges to educate their employees. He is the author of the book “Option Volatility & Pricing” that was published in August 1994. Chicago Trading Company (CTC) is a highly analytical trading company with offices in Chicago, New York and London. The firm is acting as a market maker and trading state of the art derivative models and strategies.



altii: What are the markets CTC is right now active in and do you plan to look after new



grounds?



Natenberg: CTC focuses almost solely on exchange-traded products. We are most active



in stock indexes, interest rate products, and energies, but we also have smaller operations in agricultural products, precious metals, and foreign currencies. We are of course always looking for new products, and will consider any product which we feel offers sufficient profit potential.



altii: CTC is a company well known for volatility trading and you are well known in



educating people in volatility classes. What is the secret? Can traders buy volatility directly and how does it work? Natenberg: There is no secret to the traditional method of trading volatility – buy or sell options and then dynamically hedge the position, delta neutral, using the underlying contract. A description of this process can be found in almost any good option text. The problem in the real world is that the results are not always consistent with the theory. There are costs to the dynamic hedging process, and the theoretical pricing models which are used to price options and calculate the delta, are not always reliable. In order to facilitate volatility trading, and eliminate the problems associated with dynamic hedging, exchanges have introduced volatility contracts, such as VSTOXX® and VIX Futures and Options. The value of these contracts at expiration depends solely on volatility. Volatility contracts have become one of the major success stories for exchange-traded derivatives. VSTOXX® and VIX contracts are contracts on implied volatility, which means that they have some unusual characteristics compared to more traditional stock and commodity derivatives. If a trader doesn’t make an effort to become familiar with these characteris tics, he may be surprised, and perhaps disappointed, at the results of a VSTOXX® or VIX strategy. There are also contracts on realized volatility, such as variance swaps, but these are primarily an OTC product.
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altii: It happens quite often that a trader offers a derivatives price on request and some



moments later the same trader quotes a different price in a market that has not changed. The world and the model is the same only some time dropped. How can that be explained? Natenberg: All exchanges receive complaints from customers about a market-makers quoted prices. But there would be far fewer complaints if customers better understood the market-makers approach to trading. When an option market-maker quotes a price in the form of a bid-ask spread, he usually has to consider three points: 1. What does the market-maker think the option is worth? 2. What does the marketplace think the option is worth? 3. What risks is the market-maker already carrying? It’s this last point, the risk considerations, which seems to confuse customers. If there are no changes in market conditions, a customer will assume that a market-makers quote will remain unchanged. But the customer needs to realize that in the intervening period the market-maker may have acquired a position which carries additional risks. If a marketmaker has sold a large number of contracts at the previously quoted price, his new quote for the same contract will almost certainly be higher, even if no other market conditions have changed. He would be foolish indeed to keep selling more and more contracts at the same price without any consideration of risk. altii: That sounds promising. Is there anything that worries you? Natenberg: Since almost all option traders use a pricing model to make decisions, tra-



ders typically worry about two things: having the wrong inputs into the model; and using a model which is not realistic, or which has built-in weaknesses. Weaknesses usually show up when a trader finds that the values he is using seem to be different from the prices in the marketplace. When this happens at a market-making firm the trader will probably sit down with a financial engineer to determine why this is occurring, and decide what corrections need to be made to the model. Of course, a trader might conclude that his values are right and everyone else is wrong. But this is a very dangerous assumption to make. For the most part markets are reasonably efficient. altii: CTC as a firm had good times when the volatility in the market is high. What is the



rational behind that?



Natenberg: A large part of the profits at a market-making firm come from trading the



bid-ask spread, constantly buying at the bid price and selling at the offer price. The more times this can be done, the greater the profits. Options are basically volatility sensitive products, so the more volatile the market, the more activity, and the greater the trading volume. CTC doesn’t necessarily make money because we are “long” or “short” volatility. We make money from the higher trading volume which tends to occur in a high volatility market. altii: Volatility is one aspect to look after the markets and its risks. Is correlation important for you and how do you cover this topic? Natenberg: CTC, like many firms, trades a variety of similar products. Depending on market conditions, and the perceived correlation between markets, we may buy contracts in one market and sell contracts in the related market. If markets are correlated, but have different contract specifications, an option trader needs to understand his cross-market risks – his delta, gamma, and vega. This is something we include in the education process. altii: Markets are becoming more efficient. What comes thereafter? Natenberg: I doubt that I am any better than the average person in making predictions,



so if your readers are looking for some brilliant insight, I’m afraid they will be disappointed. I just try to keep an open mind and deal with conditions as they occur. However, I might recommend a book which I found very interesting and which has circulated widely in the U.S.: “The Signal and the Noise: Why So Many Predictions Fail — but Some Don‘t” by Nate Silver. altii: Are there new markets developing? What kind of advice would you give the big



stock and derivatives exchanges?



Natenberg: In order to keep up with, or ahead of, the competition, traders need to



constantly try new strategies. Exchanges need to take the same approach by constantly looking for new products. Many products, like many strategies, will end in failure. But there’s no shame in failure – that’s part of how we learn and progress. After all “He who tries sometimes fails; he who never tries always fails”. The interview was conducted by Christian Salow, altii.de
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GASTBEITRAG von Kay-Peter Tönnes, Antecedo Asset Management



Mit Volatilitätsstrategien Rentenportfolios stärken Seit Beginn der 1990er-Jahre befinden sich die Zinsen in einem Abwärtstrend – die Rendite zehnjähriger Bundesanleihen ist von über 8% auf nunmehr 1,74% gefallen und bescherte Anleiheinvestoren hohe Kursgewinne. Gemessen am Renten index REX-P ergibt sich für diesen Zeitraum ein durchschnittlicher Jahresgewinn von 6%. Doch was auf den ersten Blick sehr erfreulich aussieht, bedeutet eine extrem schwierige Situation für die Zukunft.



D



as aktuelle Zinsniveau von unter 2% für langlaufende erstklassige Staatsanleihen stellt institutionelle Investoren, die feste Zahlungsverpflichtungen erfüllen müssen, vor fast nicht zu lösende Herausforderungen. Für diese Investorengruppe ergeben sich drei Problemfelder. Erstens reicht das Zinsniveau für erstklassige Anleihen nicht aus, die gegebenen Gewinnversprechen langfristig zu erfüllen. Zweitens besteht das Risiko, dass ein deutlicher Zinsanstieg nicht nur die bestehenden Kursgewinne aufzehrt, sondern auch zu Abschreibungen oder stillen Lasten bei den vorhandenen Anleihen führt. Und drittens haben viele Anleger aufgrund des Drucks, vorgegebene Mindestrenditen erzielen zu müssen, in den letzten Jahren ihre Rentenportfolien stärker diversifiziert als in den Jahren davor. Hierdurch haben risikoreichere Assets wie Unternehmensanleihen, Hochzinsanleihen und Emerging-Markets-Anleihen hohe Zuflüsse erfahren.



Kay-Peter Tönnes ist Gründer und Geschäftsführer der Antecedo Asset Management GmbH und für die Anlagestrategie und das Fondsmanagement verantwortlich. Nach seinem BWL-Studium an der Universität zu Köln startete er 1992 seine Karriere bei der Basler Versicherungs AG. Weitere Stationen waren Metzler Investment GmbH und Lupus Alpha. Im Jahr 2006 gründete Kay-Peter Tönnes mit Partnern die Antecedo Asset Management GmbH in Bad Homburg. Antecedo Asset Management ist ein eigentümergeführter und unabhängiger Finanzportfolioverwalter und spezialisiert auf innovative Investmentkonzepte in den Anlageklassen Aktien, Renten und Absolute Return. Diese Strategien werden umgesetzt in Form von Publikumsfonds, Spezialfonds und im Overlay Management für institutionelle Investoren. Ein wesentlicher Bestandteil der Anlagestrategie der Fonds ist die Independent Strategie – eine ausgeklügelte und bewährte Optionsprämien- und Handelsstrategie.



Gegen eine verbesserte Streuung aus Risikogesichtspunkten ist grundsätzlich nichts einzuwenden. Doch es war nicht der Diversifikationswunsch, der diese Entwicklung herbeiführte, sondern das Ziel, durch Kreditrisiken die gesunkenen Zinseinnahmen zu erhöhen. Diese bewusste Inkaufnahme von zusätzlichen Kreditrisiken hat bei vielen Inves toren jedoch dazu geführt, dass auch nach Diversifikation das absolute Risiko heute höher liegt als in früheren Zeiten. Vor dem Hintergrund, dass auch für traditionell konservative Investorenkreise das Risiko management sehr hohe Bedeutung erlangt hat, stellt sich die Frage, welche Entwicklung bei den wichtigsten Risikoparametern des Anleihemarktes in den kommenden Jahren zu erwarten ist. Auch wenn wir wissen, dass Aussagen über die Zukunft sich jederzeit als falsch heraus stellen können, wollen wir unsere Sichtweise wiedergeben, so wie sich nach gründlicher Analyse die Situation für unser Haus darstellt. Die große Triebfeder des langen Zinsabstiegs war eine veränderte Geldpolitik der Notenbanken. Sie fokussierten sich nicht mehr auf die Inflationsbekämpfung, sondern versuchten jede Krise durch geldpolitische Maßnahmen zu überwinden. Die Idee, die hinter diesem Vorgehen steht, ist, durch erhöhte Kreditvergabe den Konsum und die Inves titionen so weit zu stützen, dass die realwirtschaftlichen Auswirkungen einer Krise gering bleiben. Dies kann auch für die letzten Krisen durchaus als geglückt bezeichnet werden. Doch sind mit diesem Vorgehen zwei Effekte aufgetreten, die weniger erfreulich stimmen. So sind die Marktbereinigungskräfte, die zu einer funktionierenden Ökonomie gehören, zumindest abgeschwächt worden. Der bedeutendere Effekt dieser Entwicklung ist aber die ausufernde Kreditabhängigkeit der gesamten Weltwirtschaft. Die realwirtschaftlichen Verschuldungsraten erreichen aktuell in den meisten Staaten annähernd das Dreifache der jährlichen Wirtschaftsleistung. Diese Kreditabhängigkeit, die auch Emerging Markets betrifft, bedeutet aber, dass ein starker Zinsanstieg das ökonomische Modell ins Mark treffen und eine Rezession auslösen würde. Vor diesem Hintergrund halten wir allenfalls einen langsamen Zinsanstieg für möglich, der das Zinsniveau auf niedrigem Stand belassen dürfte. Sollte es indes zu einem plötzlichen Vertrauensverlust in einem der anfälligeren Länder kommen, wofür Leistungsbilanzdefizite und aufgeblähte Immobilienmärkte genügend Raum bieten, besteht sogar die Möglichkeit, dass wir das Tief in der Zinsentwicklung der etablierten Märkte noch nicht gesehen haben.
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Aufgrund von verschiedenen Kundenanfragen hatten wir im Jahr 2011 begonnen, uns mit der Frage von rentenbasierten Optionsstrategien näher zu befassen. Dabei konnten wir auf die langjährigen Erfahrungen zurückgreifen, die wir mit Aktienoptionsstrategien gemacht haben und die auch in erfolgreichen Produkten wie dem Antecedo Independent Invest (ISIN: DE DE000A0RAD42) umgesetzt wurden. Auch wenn viele Zusammenhänge bei liquiden Anlagen gleichbehandelt werden können, mussten wir jedoch bedeutsame Unterschiede feststellen. Der augenfälligste Unterschied zwischen den Aktien- und den Zins-Optionsstrategien besteht in der deutlich geringeren Volatilität der Zinsoptionen. Hierdurch verringert sich das mögliche Optionsprämienvolumen einer Veroptionierung sehr drastisch. Deshalb eignen sich Zinsoptionsstrategien vor allem für konservative Anlagestrategien, die keine übertrieben hohen Ertragserwartungen beinhalten.



Outperformance: Dank seiner kombinierten Optionsprämien- und Handelsstrategie konnte sich der Antecedo Euro Yield seit Auflegung deutlich von der Benchmark absetzen.



Positiv mussten wir feststellen, dass Zins optionsmärkte nicht so drastische Volatilitätsbewegungen kennen, wie wir sie von den Aktienmärkten gewohnt waren. Auch dies erwies sich als ein Faktor, der vor allem in einem konservativen Portfolio gewünscht wird. Die Summe unserer Erkenntnisse ist, dass unsere Optionsstrategien auch auf den Rentenmärkten erfolgreich anwendbar sind. Die Ertragserwartungen sind geringer als bei den Aktien-Optionsstrategien, dafür ist die Schwankungsbreite der Zins-Optionsstrategie deutlich niedriger.



Quelle: Antecedo Asset Management



Ein weiteres Ergebnis unserer Untersuchung war, dass wir den klassischen Aufbau unserer Optionsstrategie beibehalten konnten. Im ersten Schritt kaufen wir Call- und PutOptionen direkt am Geld mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten. Dieser Portfoliobestandteil liefert vor allem bei größeren Schwankungen gute Erträge. In einem zweiten Schritt verkaufen wir Zinsoptionen mit einer Laufzeit zwischen ein und zwei Monaten mit Basispreisen, die weit aus dem Geld liegen. Diese Optionen verbrauchen durch ihre kurze Laufzeit ihren Zeitwert schneller als die gekauften Optionen, sodass ein positiver Ertrag allein durch den Zeitablauf entsteht. Ein dritter Schritt beinhaltet eine Handelsstrategie, die dafür Sorge trägt, dass die verkauften Optionen nicht ins Geld laufen können, sondern vorher angepasst werden. Aus der Kombination von Zinsoptionen entsteht ein Portfolio, das abhängig von der absoluten Höhe der Volatilität am Rentenmarkt ein Ergebnis zwischen 1% bis 3,5% p.a. erzielen sollte. Umgesetzt wurde diese Strategie im Rahmen des Rentenfonds Antecedo Euro Yield (ISIN: DE000A1J6B01), der diese Optionsstrategie aber nicht einfach nur als Absolute Return-Strategie umsetzt, sondern diese mit einem Rentenportfolio kombiniert. Hierbei erfolgt das physische Investment in ein optimiertes Rentenportfolio aus den Bestandteilen des IBOXX EUR AAA – AA Total Return Index. Dieser Index dient dem Fonds auch als Benchmark, wobei es das klare Ziel ist, diesen Index deutlich zu übertreffen. Im ersten Jahr seines Bestehens konnte der Fonds unsere Erwartungen voll erfüllen. Der absolute Gewinn lag bei 0,92% und die Outperformance gegenüber der Benchmark bei 1,54% (siehe Grafik). Damit konnte der Fonds auch zeigen, dass die Zusatzerträge ihn in die Lage versetzen, eine leicht negative Entwicklung der Benchmark zu kompensieren. Neben der reinen Wertentwicklung war aber auch der Weg dorthin für uns sehr bedeutsam. Die relativ häufigen Trendwechsel am Rentenmarkt führten zu einer Vielzahl von Anpassungen, die zeigten, dass unsere Erwartungen auch in der Realität Bestand haben. Dies sollte sich in der zukünftigen Wertentwicklung widerspiegeln. Die bisherigen Ergebnisse haben gezeigt, dass eine Optionsstrategie mit Zinsoptionen einen deutlichen Mehrwert liefern kann. Dabei ist bedeutsam, dass dieser Mehrwert nicht durch zusätzliche Kreditrisiken erkauft wird und die hohe Liquidität des Portfolios erhalten bleibt. Gerade dies macht die Strategie zu einem vielversprechenden Anteil in einem Rentenportfolio. Denn die Faktoren, auf denen die Strategie beruht, sind verschieden zu den Faktoren anderer Rentenstrategien.



KONTAKT



Dirk Bongers Antecedo Asset Management Tel.: +49 (0)6172 9977 130 E-Mail: [email protected] www.antecedo.eu
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ALTERNATIVE INVESTOR INFORMATION



Gastbeitrag Stefan R. Haake, Portfolio Consulting GmbH



Allheilmittel „Stiftungsfonds“ auf dem Prüfstand Seit einigen Jahren haben sich in Deutschland sogenannte Stiftungsinvestmentfonds oder kurz Stiftungsfonds etabliert. Für Anlageverantwortliche hören sich die Verkaufsargumente der Fondsgesellschaften in der Regel gut an. Doch hat sich gerade in den letzten Jahren gezeigt, dass Wunsch und Wirklichkeit bei vielen Fonds auseinanderklaffen.



K



ritikpunkte an Stiftungsfonds waren und sind unter anderem, dass sie stiftungsspezifische Besonderheiten nicht berücksichtigen und häufig auch Kleinanlegern offenstehen – und so die Chance einer Kapitalanlage von Gleichen unter Gleichen vergeben wird. Die Kapitalmarkt- und Stiftungsexperten von Portfolio Consulting wollten es genauer wissen und gingen der Frage nach, ob Stiftungsfonds den speziellen Anlage bedürfnissen von Stiftungen in der täglichen Praxis wirklich gerecht werden. Transparente Publikumsfonds, die sich teils durch die Namensgebung „Stiftungsfonds“ direkt oder durch entsprechende, zielgerichtete Marketingmaßnahmen positionieren, teilen sich einen Markt von rund fünf Milliarden Euro. Gemessen an der frei verfügbaren Gesamtvermögensmasse der deutschen Stiftungen (rechtsfähige gemeinnützige Stiftungen), stellt dieses Segment einen durchaus bedeutenden Anteil dar. Dies wird etwas relativiert, indem 35 Fonds sich dieses Volumen teilen und die drei größten Fonds allein rund drei Milliarden Euro verwalten.



Stefan R. Haake ist Geschäftsführer der Portfolio Consuting GmbH Family Office und verantwortet insbesondere das Geschäft mit vermögenden Privatkunden sowie semiinstitutionellen Anlegern wie Stiftungen und großen Familienverbünden. Portfolio Consulting mit Sitz in Frankfurt und München ist als unabhängiges Family Office tätig und hat sich auf die Betreuung komplexer Großvermögen spezialisiert. Portfolio Consulting erstellt eigene Analysen, um mithilfe objektiv überprüfbarer Kriterien die Leistungsfähigkeit von Vermögensverwaltern und vermögensverwaltenden Fonds für Privatkunden und Stiftungen zu ermitteln. Seit September 2013 ist Portfolio Consulting zudem exklusiver Kooperationspartner des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen e.V.



Neben dem reinen Bedürfnis mit den Erträgen aus der Vermögensverwaltung die nötigen Mittel für die Verwirklichung der Stiftungszwecke zu realisieren, spielt zunehmend die eigene personelle Aufstellung in Sachen Vermögensverwaltung eine immer entscheidendere Rolle. Die Stiftungsmittel alleine mit einem stets schwankenden Spendenaufkommen zu kompensieren, stellt viele Stiftungen vor die Herausforderung, neben einer Professionalisierung des Portfoliomanagements auch die Praxis des Fundraisings zu überprüfen oder gar zur Disposition zu stellen. Das bedeutet, neben den eventuell dazu nötigen Strukturreformen auch die hierfür mögliche Bindung zusätzlicher Stiftungsmittel. Ein Teufelskreis, der schwer zu durchbrechen ist. Hier stellt das zur Verfügung stellen von Asset-Management-Know-how durch Fondsgesellschaften, die dies quasi en passant mit dem vermeintlich passenden Fondsprodukt gleich mitliefern, ein in der Tat verlockendes Angebot dar, dem viele Stiftungsverantwortliche erlegen sind. Aber waren und sind Stiftungsfonds denn wirklich die Gemeinnützigkeits- Alleskönner? Die StiftungsInvestmentFonds-Datenbank der Portfolio Consulting liefert Antworten: Auf den ersten Blick erscheinen die Renditen vernünftig, die Kosten zwar teils hoch aber noch im akzeptablen Rahmen. Bei näherer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass die sogenannten Stiftungsfonds oftmals von erfahrenen Fondsmanagern nebenbei mitverwaltet werden. Die Fondsgesellschaften halten aber keine Spezialisten vor, die sich mit den speziellen Anforderungen des dritten Sektors auskennen. Folglich sind diese zwangsläufig nicht in den besonderen Investitionskriterien repräsentiert. Einige wenige Fondsgesellschaften haben sich zwar im Laufe der Zeit vereinzelt Know-how angeeignet und können inzwischen auf spezialisierte Fragestellungen wie zu „Nachhaltigkeit“ und „Ethik“ mit ausgefeilten Anlagerichtlinien antworten, die wenigsten Gesellschaften weisen hier aber langjährige Erfahrungen und vor allem entsprechende Track Records auf. Die Entwicklung hin zu einer Spezialisierung hat bei den meisten gerade erst begonnen. Vielfach hört man derzeit von Aktivitäten in den renommierten Häusern, dieses Spezialwissen künftig vorzuhalten und für Stiftungsprodukte einzusetzen. Eine detailliertere Analyse der StiftungsFondsDatenbank-Zahlen zeigt weiter, dass – obwohl es wirklich sehr gute Asset Manager gibt – auch bei den Top-Performern erheb-
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liche Schwankungen festzustellen sind. Dies ist ein simpler Nachweis dafür, dass einige Anlagestrategien am Markt aufgehen, andere eben nicht. Damit unterscheiden sich spezielle Stiftungsfonds nicht vom Gesamtmarkt der Vielzahl von Sondervermögen. Ein weiterer sehr interessanter Aspekt: Drei Stiftungsfonds haben im Beobachtungszeitraum ihre Tätigkeit vollends eingestellt. Darunter auch ein Fonds, der die Rangliste im Bereich „Maximum Drawdown“ (mehr als 30% p.a.) anführte und nun unter neuem Namen, unter Tilgung der schlechten Risiko-Parameter sowie in neuem Gewand, erneut im Ranking auftaucht. Ein Schelm, der Böses dabei denkt.



Das Executive Summary der wichtigsten Ergebnisse und der untersuchten Fonds des StiftungsInvestmentFondsBerichts finden Sie unter www.altii.de/de/research sowie unter www.portfolio-consulting.com.



Weiter zunehmende professionelle Strukturen in Stiftungen und Fondsgesellschaften sind insgesamt für den Markt förderlich. Die Schwankungsbreiten bei den Ergebnissen der betrachteten Stiftungsfonds zeigen deutlich, dass nicht alleine die Wahl eines solchen Fonds die Ultima Ratio darstellt. Externe Experten und interessenunabhängige Family Offices können die Paradigmen-Wechsel in Stiftungen von Anfang an sinnvoll begleiten. Die vermeintliche Rückkehr des paradiesischen Zinsniveaus bei Staatsanleihen kann die positiven und auch notwendigen Entwicklungsanfänge einer neuen Anlagepolitik bei Stiftungen infrage stellen und bei einer schlichten Kosten-Nutzen-Betrachtung die Weiterführung sogar komplett scheitern lassen. Die Gefahr eines Niedrigzins-Déjà-vu in einigen Jahren könnte einhergehend mit befürchteten Deflationstendenzen und der bei Weitem nicht ausgestandenen Euro-Staaten-Krise (aktuellstes Beispiel Kroatien) erneut zur Realität werden. Es bleibt zu hoffen, dass der eingeschlagene Weg – sowohl in der Fondsbranche, als auch im dritten Sektor selbst – weiterverfolgt wird. Die variable Einrichtung von Instrumenten zur Generierung nachhaltig fließender Stiftungsmittel steht dabei im Vordergrund der Bemühungen. Auf dieser Basis lassen sich dann Fragestellungen zum „Mission Related Investing“, der Standardisierung von Nachhaltigkeitsaspekten, der Verwirklichung von ethischen Anlagekriterien beantworten und diese in passende Lösungspakete verpacken. Würde diese Entwicklung gestoppt, hieße das wieder Back to the roots, im Hinblick auf alle Aspekte einer althergebrachten Stiftungsarbeit. Ein geeigneter Sparringspartner in allen Belangen der ordnungsgemäßen Stiftungsarbeit sind dabei spezialisierte Family Offices mit einem ausgeprägten „Trusted Advisory“, dies stets unabhängig von den vorherrschenden Marktsituationen.



KONTAKT



Stefan R. Haake Portfolio Consulting GmbH Family Office Tel.: +49 (0)89 995 292 870 E-Mail: [email protected] Internet: www.portfolio-consulting.com



Die besten Stiftungsfonds Rang



Fonds



Wertentwicklung 2013



12 Monate



24 Monate



36 Monate



max. Drawdown



1



FRANKFURTER AKTIEN FUER STIFTUNGEN



13,26%



13,26%



31,39%



52,17%



-3,53%



2



FONDS FUER STIFTUNGEN INVESCO



9,63%



9,63%



14,24%



19,46%



-2,42%



3



LAM-STIFTERFONDS-UNIVERSAL



4,75%



4,75%



16,75%



17,32%



-2,79%



4



KCD-UNION NACHHALTIG MIX



6,12%



6,12%



17,67%



16,38%



-4,84%



5



UBS D SAUERBORN-STIFTUNGSFONDS



-0,47%



-0,47%



14,97%



15,63%



-2,81%



6



SARASIN-FAIRINVEST-UNIV-I



4,45%



4,45%



15,15%



15,12%



-2,96%



7



SAPHIR (C-Shares)



10,31%



10,31%



19,67%



14,76%



-5,69%



8



UBS D SAUERBORN-STIFTUNGSFONDS II



9,75%



9,75%



22,02%



14,69%



-11,65%



9



WVF RENDITE UND NACHHALTIGKEIT



6,09%



6,09%



14,82%



13,69%



-4,39%



10



H&A REN-RENDIT PLUS-STIFTUNG



3,47%



3,47%



13,99%



12,90%



-3,21%



11



BETHMANN STIFTUNGSFONDS



4,41%



4,41%



12,29%



12,85%



-1,82%



12



ALLIANZ TAARA STIFTUNG-A



1,77%



1,77%



9,03%



12,33%



-2,30%



13



MERCK FINCK-STIFTUNGSFONDS-UI



4,43%



4,43%



14,96%



11,34%



-6,92%



14



DWS STIFTUNGSFONDS



4,91%



4,91%



12,35%



10,72%



-3,51%



15



MEAG FAIRRETURN I-A



2,12%



2,12%



11,55%



10,55%



-6,51%



Quelle: Portfolio Consulting
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NEWS hedgefonds



Die besten Hedgefonds der Welt Der 1,8 Milliarden Dollar schwere Glenview Capital Opportunity Fund ist die Nummer 1 der weltweit größten Hedgefonds. Nach der jüngsten Rangliste des Magazins „Bloomberg Markets“ erzielte der Fonds von Larry Robbins in den ersten zehn Monaten 2013 eine Performance von über 84 Prozent mit seiner Long/short-Ausrichtung. Dahinter folgt der Matrix Capital Management von Fondsmanager David Goel, ebenfalls mit einer Long/short-Strategie. Bei den kleineren Hedgefonds konnte der knapp 500 Millionen Dollar schwere Senvest Partners von Richard



Mashaal und Rima Senvest Management mit fast 60 Prozent Wertentwicklung überzeugen. Größter Anbieter ist die US-Firma Bridgewater Associates mit 88,6 Milliarden US-Dollar Assets under Management. Auf Platz vier der Liste folgt mit der Londoner Man Group die erste europäische HedgefondsFirma mit einem verwalteten Vermögen von 38,7 Milliarden US-Dollar. Weitere Informationen: www.bloomberg.com/markets-magazin



Die TOP-3 Hedgefonds mit AuM >1 Mrd. US-$ Fonds Glenview Capital Opp. Matrix Capital Paulson Recovery



Manager Larry Robbins David Goel John Paulson



Firma Glenview Capital Management (USA) Matrix Capital Management (USA) Paulson & Co. (USA)



AuM in Mrd. US$ 1,8 1,6 2,4



Return 2013 (bis 31.10.) 84.2% 56,0% 45,0%



Return 2012 54.3% 20,0% 4,9%



AuM in Mrd. US$ Strategie 489 Long/short 400 Long/short 290 Japan Event driven



Return 2013 (bis 31.10.) 58.8% 57,8% 56,5%



Return 2012 34.9% 31,5% 44,5%



Strategie Long/short Long/short Long equity



Die TOP-3 Hedgefonds mit AuM 
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