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Aut der Suche nach Resistenz

Weltweit wiesen Aktienindizes mitunter vernichtende Volatilititen auf. Ahnliche Rahmenbedingungen

konnen jederzeit wiederkehren. Zeit, aus der Vergangenheit Lehren fir die Zukunft zu ziehen: Welchen

Strategien droht abermaliges Versagen, welche kdnnten in einem dhnlichen Szenario reiissieren?

ollte man es martialisch

formulieren, die Markt-

ereignisse rund um den

Ausbruch der Corona-
Pandemie konnten wohl als ,,Blutbad” be-
schrieben werden. Wie ein senkrechter
Strich zogen die Aktienindizes weltweit
nach unten, innerhalb weniger Tage wurde
so der schnellste Crash der Borsengeschichte
vollzogen. In Europa fielen die Verluste da-
bei in der Spitze heftiger aus als in den USA.
EZB-Chefin Christine Lagarde goss an der
einen oder anderen Stelle noch Ol
ins Feuer, als sie einmal meinte: ,,Es
ist nicht die Aufgabe einer Zentral-
bank, die Renditeaufschldge einzel-
ner Staaten zu senken.*

Das war Mitte Mérz. Anfang
April dann eine schonungslose
EZB-Prognose zu den konjunktu-
rellen Aussichten der Eurozone, die
die Mirkte zu Redaktionsschluss
abermals verunsicherte — zum
selben Zeitpunkt konnte auch
eine zweite Infektionswelle
mit entsprechenden Konse-
quenzen nicht ausgeschlossen
werden. Auf 2021 wagt ohnehin
niemand einen Ausblick — we-
der die EZB noch der Finanz-
sektor und bis zuletzt nicht ein-
mal die Unternehmen aus der
sogenannten Realwirtschaft.

4,000

Unsicherheit als Gift -

Angesichts dieser Unsicher- ot
heiten beziiglich der kommen- '

den zwolf Monate konnte ein i

Blick zuriick gleichzeitig einer
nach vorn werden, da die
Stressausloser dhnlich bleiben.
Also: Welche Strategien, wel-
che Assetklassen haben ent-
tduscht, welche retissiert? Der

ist relativ simpel: Ahnlich wie in der Gro-
Ben Finanzkrise ist es zu gewaltigen Volati-
litdten auf den Aktien- und Rohstoffimérkten
gekommen, mit Gold als Ausnahme der
Regel. Problematische Staatsanleihen wie
die italienischen wurden nach den erwéhn-
ten EZB-Aussagen ebenso abgestof3en.
Doch welche Strategien konnten sich in
diesem Feld behaupten? Was wurde aus der
viel gepriesenen ,.echten Diversifikation,
die beispielsweise liber Multi-Faktor-Strate-
gien erzielt werden kann? Oder waren hoch

sophistizierte Overlaystrategien letzten
Endes doch die bessere Wahl?

Im Folgenden hat die Redaktion von
Institutional Money einige dieser Stra-
tegien und einen Single-Asset-Ansatz ge-

Wie wappnet man sich gegen diesen Chart?

Der EuroStoxx 50 als pars pro tofo fiir ein chaotisches erstes Quartal

Il Euro Stoxx 50

Jan 2020 | Feb | Marz | April

Nicht nur der Leitindex der Eurozone brach massiv ein — die Furcht vor dem Coronavirus
|dste einen globalen Crash aus. Nur wenige Strategien konnten Investoren in diesem

Umfeld vor dem Schlimmsten schiiizen.

Blick auf die Enttduschungen
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nauer unter die Lupe genommen — beginnen
wollen wir an dieser Stelle mit:

DIVERSIFIKATION 1:
MULTI-FAKTOR

Vor dem Hintergrund, dass Stilfaktoren
wie Momentum, Quality, Size, Value oder
auch Low Volatility auf unterschiedlichen
6konomischen Ursachen beruhen und somit
die einzelnen Faktoren in verschiedenen
Marktphasen unterschiedlich gut laufen,

" Es ist nicht die Aufgabe einer
Zentralbank,
einzelner Staaten zu senken.

Christine Lagarde, Prisidentin EZB

die Renditeaufschldge

wurden in den vergangenen Jahren zusitz-
lich zu den schon lénger am Markt befind-
lichen Single-Faktor-ETFs auch zahlreiche
Multi-Faktor-ETFs lanciert. ,,Multi-Faktor-
Strategien haben den Anspruch, durch die
Kombination mehrerer Stilfak-
toren von deren langfristigem
Outperformancepotenzial ~ zu
profitieren.

Selbstanspruch

Zudem sind sie darauf ausge-
richtet, durch Diversifikation
Schwankungseffekte in der
Outperformance der einzelnen
Faktoren zu reduzieren®, erklart
Hamed Mustafa, Leiter Institu-

[ tional Sales Deutschland im
Bereich ETF und Index Inves-
ting bei BlackRock, gegeniiber
Institutional Money die wohl

wichtigsten Griinde, warum
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Mit den Auswirkungen der Pandemie wurden manche Strategien besser fertig als andere. Uberraschend schwer taten sich grosso modo Diversifikationsstrategien, wie man sie aus dem Faktor-
bereich, aber auch vom aktiven Multi-Asset-Ansatz her kennt. Overlaystrategien zeigten im ersten Quartal hingegen die eine oder andere Stiirke.

auch Grofanleger auf Multi-Faktor-Ansétze
setzen. Doch konnten die Multi-Faktor-
Strategien diverser Asset Manager hinsicht-
lich ihrer Performance gegeniiber klassi-
schen Aktienbenchmarks auch — und vor
allem — angesichts der jiingsten chaotischen
Ereignisse erfolgreich bestehen? Auf Basis
von Bloomberg-Daten und Informationen
der Produktanbieter verglich Institutional
Money Multi-Faktor-Strategien fiir die aus
institutioneller Sicht bedeutendsten Anlage-
regionen Welt und Europa. Dabei standen
indexbasierte Konzepte, im Speziellen
ETFs, im Zentrum des Interesses. Im Fokus
hatten wir dabei nicht nur die gelieferten
Renditen der letzten Kalenderjahre, sondern

N© 2/2020 | www.institutional-money.com

insbesondere jene des ersten Quartals 2020
— womit wir die Frage beantworten wollten,
ob Multi-Faktor-Ansitze gerade in Krisen-
zeiten aufgrund einer méoglichen Outperfor-
mance respektive niedrigerer Drawdowns
gegentiber klassischen Benchmarks zukiinf-
tig eine hohere Gewichtung in institutionel-
len Aktienportfolios verdienen — oder eben
nicht.

Vorreiter Invesco

Zu den dltesten und gemessen am ver-
walteten Fondsvolumen grofiten Multi-Fak-
tor-ETFs am deutschen Markt z&hlt der im
Jahr 2014 an den Start gegangene Invesco

MNSHEY

Goldman Sachs Equity Factor Index World
UCITS ETF. Aus diesem Grund wird dieses
Gefdl etwas genauer unter die Lupe genom-
men. Der synthetisch replizierte Indexfonds
bildet nach Abzug einer Verwaltungsgebiihr
von 0,55 Prozent per annum den Strategie-
index Goldman Sachs Equity Factor Index
World Net Total Return ab. Dieser umfasst
globale Aktien und versucht, auf Basis eines
Risk-Parity-Ansatzes iiber eine intelligente
Gewichtung der fiinf Faktoren niedriges
Beta (Low Beta respektive Low Volatility),
GroBe (Size), Wert (Value), Dynamik
(Momentum) und Qualitit (Quality) eine
moglichst gute Performance zu erzielen. Ein
Rebalancing wird alle acht Werktage vor-
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genommen. Auf Landerebene erhalten In-
vestoren eine US-Aktienmarktgewichtung
von zuletzt rund 63 Prozent.

Unterm Strich hat diese Herangehenswei-
se nur bedingt funktioniert, wie die ausbau-
féhige Performance der ETFs beziehungs-
weise des zugrunde liegenden Strategie-
index im Vergleich zum MSCI Word Net-
Total Return Index zeigt.

Unter die Réder

Abgesehen davon, dass die Strategie auch
im Finfjahreszeitfenster in drei der fiinf
Kalenderjahre underperformte, kam der In-
vesco Goldman Sachs Equity Factor Index
World UCITS ETF nicht nur im Jahr 2019,
sondern auch wihrend des Sell-offs im
Miérz 2020 massiv unter die Rader und erlitt
allein im Mérz eine Underperformance von
rund 2,6 Prozent. ,,Das war hinsichtlich der
Underperformance der schlechteste Monat
der Indexgeschichte®, konstatierte Invesco
in ihrem Fonds-Factsheet per Ende Mérz.
Ulrich Cord, Leiter ETF Sales Deutschland
bei Invesco, begriindete gegeniiber Institu-
tional Money die Underperformance mit
idiosynkratischen Faktoren“ bezie-
hungsweise ,,aktienspezifischen
Risiken®, die tempordr die
zugrunde liegende ETF-Stra-
tegie belasteten. Belastend
war beispielsweise im Jahr
2019 eine immer niedrigere
Marktbreite, bei der die groflen
Aktienbenchmarks von immer weni-
ger Large-Cap-High-Beta-Aktien nach oben
gezogen wurden, wihrend klein kapitalisier-
te Werte (Size) und Substanzaktien (Value)
das Nachsehen hatten.

Size und Value abgestraft

Diese Entwicklung gipfelte in den Aus-
verkaufswochen des ersten Quartals, als ins-
besondere Small Caps und Value-Aktien
von Investoren weltweit im Rahmen von
Fire Sales in einem immer illiquideren
Aktienmarkt abgeladen wurden und stark
an Wert verloren. Diese Belastungen bei
Faktoren wie Size und Value konnten Cord
zufolge in der Strategie auch nicht durch
Exposure in den besser performenden Fak-
toren Quality und Low Beta kompensiert
werden. Interessant ist, dass ,,Momentum*
im Krisenmonat mehr oder weniger neutral
performte.
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Im Jahr 2015 lancierte Invesco auch auf
europdische Aktien einen Multi-Faktor-ETF,
der die gleiche zugrunde liegende Strategie
wie das weltweit streuende Produkt ver-
folgt. Aus diesem Grund verzeichnete wih-
rend des Sell-offs im Mirz der Invesco
Goldman Sachs Equity Factor Index Europe
UCITS ETF ebenfalls eine Underperfor-
mance von tiber 1,5 Prozent gegeniiber dem
MSCI Europe Index, der seinerseits im
genannten Monat mehr als 14 Prozent ver-
lor. Zur Ehrenrettung sei angemerkt, dass
der Invesco Goldman Sachs Equity Factor
Index Europe UCITS ETF zumindest seit
Produktstart auf annualisierter Basis mit
einer etwas niedrigeren Volatilitdit den
MSCI Europe Index mit etwa einem Pro-
zent per annum outperformen konnte.

Erfahrene Franzosen

Wie Invesco ging auch Amundi-ETF
2014 mit einem weltweiten Multi-Faktor-
ETF an den Start, wobei die Franzosen be-
reits 2007 ihre ersten (einfachen) Faktor-
strategien gestartet haben. Der Amundi Index
Equity Global Multi Smart Allocation
Scientific Beta UCITS ETF basiert auf ERI
(Edhec Risk Institute) Scientific Beta
Indizes. Investoren erhalten dariiber

Exposure in den vier Faktoren Va-
lue, Size, Momentum and Mini-
mum Volatility, wobei diese Faktor-
risiken gleichgewichtet werden.
Abgesehen von einer deutlichen
Outperformance 2015 hinkte das Amundi-
Produkt jedes Folgejahr dem MSCI World
Index hinterher und konnte auch den
,.Elchtest“ Corona-Crash nicht bestehen,
wie die Tabelle ,,Faktor-ETFs im Uber-
blick* zeigt. Gleiches gilt auch fiir die
europdische Spielart Amundi Europe Equi-
ty Multi Smart Allocation Scientific Beta —
UCITS ETF im Vergleich zum MSCI
Europe Index.

Die Underperformance der letzten Zeit
begriindet Hermann Pfeifer, Head of Amun-
di ETF, Indexing & Smart Beta, Deutsch-
land, Osterreich und Osteuropa, auf Anfrage
von Institutional Money mit enttduschenden
Ertragsbeitrdgen des Value-Faktors sowie
mit hohen Kursverlusten bei Mid-Cap-
Aktien (Size-Faktor). ,,Wéhrend der Coro-
nakrise waren Large-Cap-Technologie-
unternehmen ein relativ sicherer Hafen. In
diesen war der Index jedoch untergewich-
tet, ergénzt Pfeifer.

MNOHEY

Long/Short — das Geld ist fort

Die letzten Wochen und Monate waren in
der Tat ein schweres Geléduf fiir Multi-Fak-
tor-Strategien. Wie schwierig das vor allem
im ersten Quartal war, zeigt ein Blick auf
einen marktneutralen Multi-Faktor-Ansatz,
investierbar iiber den Amundi ETF iStoxx
Europe Multi-Factor Market Neutral
UCITS ETF EUR. Bei diesem setzt Amun-
di auf der Long-Seite des Marktes auf den
iStoxx Europe Multi-Factor Index und hélt
zur Wahrung der Marktneutralitit eine
Shortposition im Stoxx Europe 600 Futures
Roll Index. Unterm Strich kam dabei im
ersten Quartal 2020 kein (positives) Alpha,
sondern ganz im Gegenteil ein deutliches
Minus von mehr als fiinf Prozent heraus,
wobei der zwischenzeitliche Drawdown
laut Bloomberg-Daten mehr als sechs Pro-
zent betrug.

BlackRock setzt auf Qualitdit

BlackRock setzt wie Amundi-ETF bei
seinen iShares-Multi-Faktor-ETFs ebenfalls
auf vier Faktoren, und zwar auf Quality,
Momentum, Size und Value. Ein Unter-
schied besteht darin, dass die Franzosen auf
Low Volatility statt Quality setzen, wahrend
dies bei BlackRock umgekehrt ist. Dariiber
hinaus verzichtet das BlackRock-Modell
auf eine Gleichgewichtung der Risikopra-
mien, wie dies Invesco und Amundi-ETF
vornehmen. Laut BlackRock-Unterlagen
findet vierteljahrlich ein Rebalancing statt.
Trotz dieser etwas unterschiedlichen Heran-
gehensweise konnten auch die BlackRock-
Produkte nur eingeschriankt iiberzeugen.
Wihrend der iShares Edge MSCI World
Multifactor UCITS ETF laut Mustafa seit
Auflage bei der Performance etwas mehr
als zwei Prozentpunkte per annum hinter
dem Ausgangsindex liegt, konnte der iShares
Edge MSCI Europe Multifactor UCITS
ETF den MSCI Europe Index um knapp
0,16 Prozentpunkte jéhrlich outperformen.

Wihrend des Abverkaufs im ersten Quar-
tal hinkten die beiden ETFs aber wie fast
alle Produkte der Mitbewerber den entspre-
chenden MSCI-Indizes hinterher, wobei
diese Benchmarks natiirlich den inhérenten
Vorteil keiner Fondsgebiihrenbelastung auf
ihrer Seite haben. Sales-Profi Mustafa fiihrt
bei den von ihm vertriebenen Multi-Faktor-
ETFs wie seine Mitbewerber als Grund fiir
das Hinterherhinken die relative Schwiche

N© 2/2020 | www.institutional-money.com
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der Faktoren Size und Value an. ,,Das Co-
ronavirus hatte die Markte fest im Griff.
Daher mieden Investoren hoher volatile
Size-Aktien sowie Value-Unternehmen, die
héufig iiber umfangreiche globale Lieferket-
ten sowie hohes fixes und physisches Kapital
verfligen.” Beim iShares Edge MSCI World
Multifactor UCITS ETF (Euro Hedged)
brachte auch die Absicherung von Wih-
rungsrisiken gegeniiber dem Euro einen
negativen Performancebeitrag.

Ein genauer Blick auf die Wert-
entwicklungen zeigt, dass sich euro-
péische Multi-Faktor-ETFs besser
hielten als ihre global anlegenden
und damit vor allem in den USA
sehr hoch gewichteten Pendants.
,Der negative historische Beitrag
des Size-Faktors ist bei den Regio-
nen World und Europa unterschied-
lich stark ausgeprigt”, erldutert
Mustafa und verweist auf die starke Ge-
wichtung einiger grofler US-Unternehmen,
insbesondere von FAANG-Aktien, im
MSCI World Index. ,,Diese sind in den
Multi-Faktor-Strategien hdufig stark unter-
gewichtet oder fallen ganz heraus, was zu
signifikanten Performancedifferenzen ge-
fithrt hat. In Europa ist dieser Effekt weni-
ger stark ausgeprégt, somit schlug der
negative Performancebeitrag hier
weniger stark zu Buche.”

ESG — also doch

Die insbesondere wihrend
der Coronakrise, aber auch lan-
gerfristig maue Performance vie-
ler Multi-Faktor-ETFs blieb nicht ohne
Folgen: So nahm Lyxor-ETF gegen Ende
des ersten Quartals 2020 ihre zwei Multi-
Faktor-ETFs auf globale und europdische
Aktien nach hohen Verlusten vom Markt.

Bei der Performanceanalyse von Multi-
Faktor-ETFs fillt dartiber hinaus auch auf,
dass jene Multi-Faktor-Strategien, die zu-
sitzlich ESG-Kriterien beriicksichtigen,
besser durch die Krise kamen als ihre klas-
sischen Pendants. Erklédrbar ist dies unter
anderem damit, dass ESG-Ansétze durch
den Verzicht auf Energie, insbesondere
Olaktien, nicht durch hohe Kursverluste im
Rahmen des Olpreisverfalls betroffen wa-
ren. Anzumerken ist, dass ESG-Multi-
Faktor-ETFs, beispielsweise der Invesco
Quantitative Strategies ESG Global Equity
Multi-Factor UCITS ETF und der UniCre-
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dit iStoxx ESG-X Multi Factor UCITS
ETF, erst im Lauf des Jahres 2019 an den
Start gingen und derzeit noch an einem aus-
sagekriftigen ldngeren Track Record arbei-
ten. Dartliber hinaus wird in Wissenschaft
und Praxis derzeit intensiv dariiber disku-
tiert, ob ,,ESG™ {iberhaupt ein eigenstdndi-
ger Faktor ist oder nicht. Durch die Auflage
von Multi-Faktor-ETFs mit Beriicksichti-
gung von ESG-Kriterien scheint aber be-

reits eine erste kleine Vorentscheidung in
Richtung ESG als eigensténdiger Faktor ge-
fallen zu sein.

DIVERSIFIKATION 1.2:
MULTI-ASSET

Multi-Faktor-Strategien konnten also
wihrend der Krise nicht wirklich
tiberzeugen. Dasselbe gilt {ibri-
gens fiir eine andere promi-
nente Diversifikationsstra-
tegie: den Multi-Asset-An-
satz. Laut Daten der Ra-
tingagentur Scope zum ers-
ten Quartal 2020 lag die Stra-
tegie durchgehend im Minus.
Das wire nun angesichts des
Marktumfeldes kein allzu groBler Bein-
bruch. Das Problem stellt vielmehr dar, in
welchem Ausmall die Fonds grosso modo
vom allgemeinen Sog mitgerissen wurden —
zum Beispiel Europa: Die von Scope aus-
gewerteten reinen Europa-Aktienfonds no-
tierten im ersten Quartal mit knapp 23 Pro-
zent im Minus. Die Kursverluste, die die
Strategie Mischfonds Europa Dynamisch
hinnehmen musste, lagen bei 19,2 Prozent.
Gerade fiir einen dynamischen — und somit
hochaktiven — Ansatz ist das wohl den
meisten Investoren zu wenig. — wenngleich
auch nicht allzu iiberraschend: Vergleicht
man ndmlich ausgehend von Morningstar-
Daten die Korrelationen zwischen Welt-
Aktien- und Welt-Multi-Asset-Fonds, so
kommt man selbst bei einer niedrigen

Money

Aktienquote von 50 Prozent auf ein Jahr ge-
sehen auf eine Korrelation von 0,97. Das
Bizarre: Die Korrelation hat sich in den ver-
gangenen Jahren erhoht. Sie liegt auf Zehn-
jahressicht ndmlich bei 0,93. Positive Aus-
reifler gibt es natiirlich. So gelang es bei-
spielsweise dem DWS Concept Kaldemor-
gen, per Tiefpunkt im ersten Quartal die
Verluste auf moderate 15 Prozent zu be-
grenzen. Das gelang aber nur unter Zuhilfe-

» Stilfaktoren beruhen auf
unterschiedlichen
okonomischen Ursachen. &

Hamed Mustafa,

Leifer Institutional Sales Deutschland im Bereich ETF und Index Investing bei BlackRock

nahme drastischer Maflnahmen — etwa in-
dem die selbst vorgegebenen Risikobudgets
nach Information an die Investoren aufler
Kraft gesetzt wurden. Ganz spurlos ist die
Krise jedoch weder am Manager noch an
seinen Kunden vorbeigegangen. So hat die-
ser seinen Kunden mitgeteilt, dass ,,wir die
Verlustbegrenzung von minus zehn Prozent
vorlaufig ausgesetzt haben. Es macht keinen
Sinn, das Risiko in dieser Situation auf null
zu fahren. Die hiesigen Borsen haben teil-
weise morgens mit einem Gap erdfthet und
waren als einziger Markt offen. Ich will in
so einer Situation nicht gezwungen sein, zu
verkaufen. Vor allem wenn sich diese Gaps
dann im Tagesverlauf wieder schlieen. Das
kann nicht im Sinne der Anleger sein.*
Ebenfalls den Blick auf seine Anleger
gerichtet hatte Kaldemorgen, als er Um-
strukturierungen in seiner Portfoliostruktur
vornahm. Denn: ,,Was passiert, wenn Anle-
ger verkaufen miissen oder wollen? Ich
wiirde in der gegenwdrtigen Lage zwar
nicht dazu raten, wenn Anleger aber Ver-
kéufe tatigen miissen oder wollen, verfiigt
der DWS Concept Kaldemorgen tiber aus-
reichend Liquiditéit, um diese zu bedienen.*

Gold und Treasuries reduziert

Diese Liquiditét hat er dabei entschlossen
erhoht. ,,.Die Kassequote habe ich im Kri-
senverlauf mehr als nahezu verdoppelt.*
Gelungen ist ihm das, indem er — vielleicht
konterintuitiv — die vorher aufgebauten
Sicherer-Hafen-Positionen wie Gold und

N© 2/2020 | www.institutional-money.com
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US-Treasuries abgebaut hat. ,,Mit einer
Multi-Asset-Strategie hat man in einem sol-
chen Fall vorgesorgt®, erklért ein in dieser
Hinsicht zufriedener Kaldemorgen, ,,weil
ein nicht unbetréchtlicher Teil in Anleihen
investiert ist. Ich habe das tatsdchlich ge-
nutzt, um US-Staatsanleihen zu verkaufen
und Kasse zu erhdhen.

So 16blich solche vereinzelten Erfolge
sind, muss man sich angesichts der
durch Scope beschriebenen durch-
wachsenen Erfolge von Multi-
Asset-Strategien und der ebenfalls
Wiinsche offen lassenden Multi-
Faktor-Strategien fragen, ob es
nicht einen anderen Konigsweg
durch die Krise gegeben hat — und
fir die ndchste Krise gibt.

FLEX 1:
EIN DAUERERFOLG

Und hier hat sich seit spitestens Mirz
dieses Jahres ein flexibler Overlay bei
Aktien als Methode der Stunde zur Verlust-

MSCI World Index — in Euro

iShares edge MSCI World Quality Facior UCITS ETF
iShares Edge MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF
iShares MSCI World Momentum Factor UCITS ETF
iShares Edge MSCI World Value Facior UCITS ETF

abfederung kraftvoll zuriickgemel-
det. Mehrere Anbieter haben hier
Pfeile im Kdocher.

Viele Risikobudgets institutio-
neller Investoren halten ein unge-
bremstes Aktienengagement in gro-

Bem Stil nicht aus. Dennoch mdchte man
dabei sein, somit sind Airbag-Konstruktio-
nen gern gesehen, so sie denn auch wirklich

»

funktionieren. Im ersten Quartal 2020 gab
es dazu bekanntlich reichlich Gelegenheit.
Ein Haus, das seine geballte fundamentale
Quality-Growth-Expertise sowohl klassisch
in einem Long-only Fonds anbietet wie

Faktor-ETFs im Uberblick

Deutsche Investoren kénnen unter einigen Produkien wahlen.

auch seit einigen Jahren eine so-
genannte Flex-Variante, die durch
einen Overlay die Risikosteuerung
erfolgreich vornimmt, ist der in
Paris ansdssige unabhingige Asset
Manager Comgest. Der Comgest
Growth World — das kostengiinstigere iri-
sche Pendant des bereits 1991 gegriindeten
Comgest Monde — ist seit 2003 am Markt

«

Hermann Pfeifer, Head gf Amundi ETF, Indexing & Smart Beta,
Deutschland, Osterreich und Osteuropa

und in der institutionellen Euro-Tranche seit
18. September 2014 erhdltlich. Thm gegen-
iber steht der Comgest Growth Global
Flex, der am 31. Juli 2020 sein Dreijahres-
jubildum feiern wird.

Amundi Global Multi Smart Allocation Scientific Beta UCITS ETF

Invesco Goldman Sachs Equity Factor Index World UCITS ETF

Invesco Quantitative Strategies ESG Global Equity Muli-Factor UCITS ETF
iShares Edge MSCI World Multifacior UCITS ETF (Euro Hedged)
JPMorgan Global Equity Multi-Factor UCITS ETF

MSCI Europe Index

Amundi Europe Equity Multi Smart Allocation Scientific Beta — UCITS ETF
Amundi ETF iSTOXX Europe Multi-Factor Mkt. Neutr. UCITS ETF EUR (C)
iShares Edge MSCI Europe Multifactor UCITS ETF

Invesco Goldman Sachs Equity Facor Index Europe UCITS ETF

Invesco EURO STOXX High Dividend Low Volatility UCITS ETF

UC iStoxx ESG-X Multi Factor UCITS ETF

iShares Edge MSCI EMU Muliifacior UCITS ETF

UBS ETF — MSCI EMU Seledt Facor Mix UCITS ETF (Euro) A-acc

11,05
Welt IE0BP3QZ601 | 10.07.2014 | 1452
Welt IE0BBFHGS14 | 10.07.2014 | 17,07
Welt IEO0BP3QZ825 | 10.07.2014 | 1577
Welt IE00BP3QZB59 | 10.07.2014 | 831
Welt LU1602145119 | 01.09.2014 | 14,16
Welt | IEOOBFGIRG61 | 01.06.2014 | 12,09
Welt | IEOOBJQRDN15 | 30.07.2019
Welt IEQOBYXPXKOO | 21.04.2017
Welt IEOBJRCLL96 | 09.07.2019
Europa 8,23
Europa | LU1681039563 | 22.02.2016
Evropa | FR0013284304 | 16.01.2018
Europa | IEOOBZOPKVO6 | 04.09.2015
Europa | IEOOBMW3NY56 | 06.01.2015
Europa | IEOOBZ4BMM98 | 06.01.2016
Europa | LU1982823087 | 30.07.2019
Eurozone | IEOOBF2PG656 | 05.03.2018
Eurozone | LU1804202403 | 27.06.2018

11,46 | 800 | -3,61 | 3099 | -19,09
785 834 | -345 | 3390 | -1665
10,70 3N 203 | 2617 | -12,60
7,03 1607 | 027 | 3150 | -1146
11,24 766 | -1034 | 2201 | -471
829 705 | 754 | 2729 | -2150
741 791 440 | 2355 | -2091
-20,63

-1353 | 1843 | -20,64

-24,80
258 | 10,24 | -10,57 | 26,05 | -22,64
n.a. 1581 | -1263 | 2599 | -24%87
n.a -4.44 -5,14

019 1221 | -1158 | 2628 | -2333
-054 1481 | -1081 | 2591 | -2303
992 | -889 | 1912 | 3145

n.a. -2091

2342 | 2484

2752 | 433

Wiihrend es Single-Faktor-ETFs auf einzelne Faktoren wie Quality, Minimum Volatility, Momentum oder Value efc. bereits seit einigen Jahren gibt, kamen in den letzten Jahren immer
offer auch Multi-Fakior-ETFs auf den Markt. Diese sollen Investoren die Entscheidung iber die individuelle Fakiorgewichtung abnehmen beziehungsweise sollen im Idealfall durch eine

intelligente Fakiorenallokation Uberrenditen erwirtschaften. In der Praxis miissen die meisten Mulfi-Fakior-ETFs aber erst beweisen, dass sie den hohen Erwariungen gerecht werden. In der
Coronakrise haben Mulii-Faktor-ETFs jedenfalls grotenteils die Gelegenheit versdumt, Investoren von ihren Alpha-Qualitiiten zu dberzeugen.

*1. Quartal

Money

Quelle: Bloomberg, Factsheets und Unterlagen der Gesellschaften | Alle Daten in Euro
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Edfolgreiche Strategie

Und Grund zum Feiern besteht tatséch-
lich, hat sich der Fonds mit seinem Core
und Tail Risk Hedging doch bravourds ge-
schlagen. Betrachtet man mit dem Comgest
Growth World die Long-only-Variante,
konnte man aufgrund des groBen Perfor-
mancevorsprungs zwar der durchaus fun-
dierten Ansicht sein, es bendtige gar keine
Flex-Variante. Denn immerhin liegt
Long only seit der Auflage des iri-
schen Klons 2014 kumuliert bei
einer Performance bis 24. April
2020 von 94,11 Prozent. Dem ge-
gentiber steht der MSCI All Coun-
try Net Return Euro Index bei ma-
geren 46,98 Prozent. Das bedeutet
fir den Comgest Growth World
eine annualisierte Performance von
beeindruckenden 12,57 Prozent,
denen gerade einmal eine solche der Bench-
mark von 7,12 Prozent gegeniibersteht. 545
Basispunkte Outperformance pro Jahr sind
iiberaus beachtlich.

Mit Airbag

Wer allerdings der Volatilitat
und den Drawdowns am Aktien-
markt nicht ungebremst ausgesetzt
sein will, dabei aber doch vom Stock-
picking-Know-how beziehungsweise von
den Alpha-Qualititen des Quality-Growth-
Ansatzes von Comgest profitieren mdchte,
fir den kommt die Ende Juli 2017 aufgeleg-
te Airbag-Variante in Form des Comgest
Growth Global Flex gerade recht. Neben
dem globalen Aktienportfolio, das die globa-
le Wachstums- und Qualitdtsstrategie von
Comgest repliziert, gibt es die Aktien- und
Waihrungsabsicherung. Neben dem kurzfris-
tig ausgerichteten quantitativen und flexiblen
Hedging der Aktienquote fiir Standardmarkt-
strukturen mittels Futures gibt es das — eben-
falls kurzfristig orientierte — komplementare
Tail Risk Hedging, das gegen unvorherseh-
bare und starke Drawdowns eingesetzt wird.
Daneben besteht noch das mittelfristig aus-
gerichtete quantitative und flexible Hedging
von Industrieldnderwéhrungen.

15-8-60-40

Dieser Code fasst die Ziele des Flex-
Ansatzes des Comgest Global Growth Flex
zusammen: Drawdowns sollen durch des-

sen Overlay auf 15 Prozent begrenzt und
die langfristige annualisierte Volatilitét des
Fonds moglichst unter acht Prozent gehal-
ten werden. Dazu kommt, dass die Teil-
nahme an den positiven Monaten (Upside
Capture) bei 60 Prozent und die Partizipa-
tion an den negativen Monaten (Downside
Capture) bei 40 Prozent der Indexperfor-
mance liegen sollen. Trotz dieser Nebenbe-
dingungen, die tiber lingere Zeit betrachtet

»

Absicherungskosten bedeuten, ist die Stock-
picking-Qualitit von Comgest so herausra-
gend, dass der MSCI ACWI NR in Euro
doch deutlich geschlagen werden
kann, und das bei einem durch-
schnittlichen Hedging-Niveau
von 35 Prozent. Die vier Ziele
wurden im Groflen und Gan-
zen erreicht: Vom Start Ende
Juli 2017 weg bis Ende des
ersten Quartals 2020 iiberzeugt
Comgest Global Growth Flex mit einem
maximalen Drawdown von 15,4 Prozent,
einer annualisierten Volatilitit von 9,5 Pro-
zent sowie einer Upside Capture Ratio von
sogar 70 Prozent und einer Downside Cap-
ture Ratio von 38 Prozent.

Das bedeutet dann am Ende des Tages in
besagtem Zeitfenster eine annualisierte Per-
formance von 7,4 Prozent gegeniiber jener
der globalen Aktienstrategie von 10,3 Pro-
zent und iiberaus bescheidenen 0,8 Prozent
jahrlich fir den MSCI ACWI NR Index.
Die Tabelle ,,Flex zahlt sich aus* fasst die
wichtigsten Kennzahlen der reinen globalen
Aktienstrategie, der Flex-Strategie und der
Benchmark zusammen.

«

Ulrich Cord, Leiter ETF Sales Deutschland bei Invesco

Mission erfillt

Die coronabedingten Marktverwerfungen
im ersten Quartal 2020 isoliert betrachtet,
belegen die Qualitit des Risikomanage-
mentansatzes: Wéhrend der MSCI ACWI
19,56 Prozent abgab, kam der Comgest
Growth World infolge seines Alphas mit
einem Minus von 10,82 Prozent iiber die
Runden. Beim Comgest Global Growth
Flex waren es mit minus 7,49 Prozent noch
einmal 3,33 Prozent weniger als bei der
Long-only-Variante (siehe Grafik ,, Horror-
quartal? Welches Horrorquartal? ). Der
Erfolg des Overlays liegt in seiner Dyna-
mik: Betrigt die durchschnittliche Hedging-
Quote seit Start 35 Prozent, so schwankt sie
im Zeitablauf sehr stark: Sind es in ruhigen

Flex zahlt sich aus

Mit einer Sharpe Ratio von 0,82 liegt Comgest Flex vor der klassischen Long-only-Strategie.

Gesamtperformance 21,1 %
Annualisierte Performance 74 %
Annualisierte Volatilitit 95 %
Sharpe Ratio 082

Maximum Drawdown -154 %

Zeitraum Maximum Drawdown
Durchschnittliches Hedging-Niveau™*** 35 %
Korrelation zum MSCI AC World 0,69**

19. Feb. bis 23 Mérz*

23 % 298 %

08 % 103 %

171 % 134 %
0,07 079

-334 % 238 %

19. Feb. bis 23 Mdrz*  19. Feb. bis 23 Marz*

N/A N/A

1,00 0,90%**+

Wem das Risiko-Ertrags-Profil von Long-only, das im Vergleich zum MSCI ACWI deutlich besser abschneidet, noch
immer zu knackig ist, der ist in der Flex-Strategie besser aufgehoben: deutlich weniger Drawdown und Volafiliti,

garniert mit 70 Prozent Upside- und nur 38 Prozent Downside-Partizipation. * 2020

Money

Quelle: (omgest
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Zeiten vielleicht zehn bis 15 Prozent, so wa-
ren es im Schnitt im Mérz 2020 56 Prozent.
Doch auch dieser Durchschnitt zeigt nicht
die ganze Dynamik. So wurde etwa der Tail
Risk Hedge bereits in der letzten Februar-
woche von sechs auf zwdlf Prozent ver-
doppelt, und die gesamte Aktien-Hedging-
Quote stiegt von 25 bis auf 75 Prozent in-
nerhalb des Monats an.

Der Tail Risk Hedge wurde aber bereits
wieder gegen Ende Mirz auf ein
sehr niedriges Niveau zuriickge-
fiihrt. Comgests quantitativer Ana-
lyst Schlomy Botbol hat hier offen-
sichtlich erstklassige Arbeit geleis-
tet. Thorben Pollitaras, Deutsch-
land-Chef von Comgest, verspiirt
angesichts der Leistung des Flex-
Ansatzes wie auch der Alpha-
Qualititen im Long-only-Bereich
Riickenwind. Flex gibt es tibrigens
auch noch ein zweites Mal, und zwar in
der Emerging-Markets-Version. Auch hier
brachte das erste Quartal eine Outperfor-
mance gegeniiber Long only, und zwar von
gut vier Prozent.

FLEX 2:
EQUITYFLEX

Dieser zum 26. November 2014 aufge-
legte Aktienfonds hat sich das {iiberaus
anspruchsvolle Ziel gesetzt, den US-Aktien-
markt, vertreten durch den S&P 500 Net
Total Return Index, zu schlagen. Dieses
ambitionierte Vorhaben ist alles andere als
leicht, gilt doch der US-Aktienmarkt als der
informationseffizienteste der Welt.

Gangharer Weg

Doch fand man bei Feri einen
gangbaren Weg: Man strebt im
Basisportfolio  eine
S&P-500-Replikation durch Ak-
tien und Futures an, um damit ein

Beta von eins zu erzielen, und er- 100 %

génzt dieses dann um eine pro-
gnosefreie Nutzung der Volatili-
tatsrisikopramie im US-Aktien-
indexmarkt via borsengehandelter
S&P-500-Indexoptionen.  Hier
macht man sich zunutze, dass es
in der Regel eine deutlich positive
Differenz zwischen impliziter und
realisierter Volatilitdt im S&P-
500-Optionsmarkt gibt. Nur in ex-
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effiziente 120 %

60% |

tremen Abwértsmirkten — wie etwa 2008
und im Mérz 2020 — wird diese Differenz
negativ.

Der Options-Overlay, den Feri tiber das
US-Aktienportfolio im EquityFlex stiilpt,
hat bereits seit 2012 als eigenes Produkt im
OptoFlex Fonds einen tiberzeugenden Track
Record aufgebaut. Diese Short-Volatility-
Strategie mit Tail Risk Hedge, um eben in
Krisenzeiten durch Vola-Long-Positionen

Verluste kompensieren zu konnen, sieht wie
folgt aus: Neben dem Verkauf von S&P-
500-Puts wird rund ein Viertel der ver-
einnahmten Optionspriamien dazu ver-
wendet, eine weiter aus dem Geld
liegende Put-Option als Hedge zu
kaufen, wobei die Zahl der gekauf-
ten der Anzahl der verkauften Kon-
trakte entspricht (Put-Spread).

Risikovorgabe gesichert

In fallenden Mérkten entwickeln sich die-
se Long-Puts zunehmend gegenldufig zu
den Short-Puts, wobei ein maximaler relati-
ver Drawdown berechenbar wird. Dadurch
ist die Einhaltung der Risikorichtlinien
jederzeit gesichert. Um das Set-up perfekt

Horrorquartal? Welches Horrorquartal?

Comgest Global Growth Flex: 1. Quartal mit weniger als 40 Prozent der Downside

B Comgest Global Growth Flex
[ Comgest Growth World
I MSCI ACWI Net Tofal Refurn EUR

Jan | Feb | Mrz

Waihrend der MSCI ACWI 19,56 Prozent abgab, kam der Comgest Growth
World mit seiner Stockpicking-Stéirke nur auf minus 10,82 Prozent, und der
Comgest Global Growth Flex landete gar nur bei minus 7,49 Prozent. Quelle: Bloombery

Money

[ 2020

zu machen, investieren Daniel Lucke, Stef-
fen Christmann und Florian Astheimer rund
ein weiteres Viertel der vereinnahmten Op-
tionspramien in VIX-Call-Optionen (siehe
Grafik ,, Positionsbeispiel ).

Bei scharfen, schnellen Riickgdngen wie
im Mirz 2020 kommt es zu Vola-Spitzen,
die dafiir sorgen, dass der Wertzuwachs in
den VIX-Positionen nicht nur zu einer Ab-
federung der Verluste, sondern sogar zur

» Wer mehr Downside Protedtion als
beim Comgest Growth World will, whlt
den Comgest Global Growth Flex. &

Thorhen Pollitaras, Geschiifisfishrer der Comgest Deutschland GmbH

Kompensation von Verlusten bei S&P-500-
Abwirtsbewegungen fithren kann. Diese
Kombination von Marktrisikoprdmie
bei Aktien plus risikoreduzierter
Volatilitdtsrisikoprdmie  macht
das Erfolgsgeheimnis und damit
die Outperformance des Equity-
Flex-Fonds aus. Dazu kommt,
dass die Volatilitétsrisikoprdmie als
Quelle der Outperformance mittelfristig
weitgehend unabhéngig vom Aktienmarkt-
risiko ist.

Rasches Comeback

Die Drawdown-Analyse zeigt, dass der
EquityFlex absolute Drawdowns tendenziell
schneller wieder aufholt als der S&P 500 In-
dex selbst. Relative temporire Un-
derperformances sind dabei nicht
ausgeschlossen, werden aber durch
das prognosefreie Vorgehen nach
relativ kurzer Zeit wieder gelindert.
Das einzige Jahr seit Bestehen des
EquityFlex, in dem dieser hinter
dem S&P 500 Net Total Return
zurlickgeblieben ist, war 2018. Die
relative Underperformance des
Kalenderjahres nach  Kosten
machte hier 4,59 Prozent aus.

Salami-Taktik

Das lag an dem salamiartigen
Crash des letzten Quartals 2018,
der zu langsam verlief und keine

N© 2/2020 | www.institutional-money.com
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hohen Volatilitétsspitzen ausbildete, sodass
die VIX-Calls als Tail Risk Hedge ihre Wir-
kung nicht voll entfalten konnten, wie sie
das aber im Mirz 2020 taten. Festzuhalten
ist, dass der EquityFlex im ersten Quartal
sogar eine Outperformance gegeniiber dem
S&P 500 Net Total Return von 1,97 Prozent
erzielt hat. Daniel Lucke schildert die Chro-
nologie der Ereignisse: ,Jm ersten Abrut-
schen des Aktienmarktes vom 19. bis 27.2.
haben unsere Absicherungen nicht stark ge-
griffen. Fiir ein solches Marktumfeld sind
die Absicherungen auch nicht ndtig, daraus
erholen sich unsere Fonds meist von
allein schnell wieder. Die einge-
setzten Absicherungen haben ab
dem 27. 2. teilweise zu einer
Uberkompensation der Verluste
geflihrt.

Ein starker Mdrz

Der Monat Mérz brachte eine Netto-Out-
performance von 7,66 Prozent gegeniiber
dem Index. Das Charmante an solchen
Marktverwerfungen mit Volatilitdtsspitzen
von jenseits der 80 Prozent ist, dass danach
neu geschriebene Puts eine um ein Viel-
faches hohere Pramie haben als im histori-
schen Durchschnitt. Sie werden prognose-
frei mit einem groferen Puffer geschrieben.
Investoren blieb diese Erfolgsgeschichte
nicht verborgen: Bereits 714,57 Millionen
US-Dollar befinden sich zum 27. April
2020 im Fonds, es gab trotz des Marktriick-
gangs signifikante Zufliisse. Seit Fondsstart
bis zu diesem Datum hat die institutionelle
Tranche des EquityFlex kumuliert 69,62
Prozent Ertrag erzielt, was sich vorteilhaft
mit der Benchmark vergleicht, die auf 49,30
Prozent Zuwachs kommt. Das entspricht
einer annualisierten Outperformance von 2,61
Prozent nach Kosten (siehe Grafik ,, Ver-
sprochen und gehalten*). Zuziglich der
Managementgebiihr von 0,50 Prozent im
Jahr féllt hier noch eine 15-prozentige Per-
formancegebiihr mit High Water Mark an.

FLEX 3:
LUXTOPIC-AKTIEN EUROPA

Fernab der klassischen Finanzzentren im
idyllischen Parkstein, einer bayerischen
Marktgemeinde nahe der tschechischen
Grenze, sind Robert Beer und seine auf
risikoadjustierte Aktienstrategien speziali-
sierte Fondsboutique, die Robert Beer Ma-
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nagement GmbH, beheimatet. Er managt
den éltesten aller Fonds mit Optionsairbag,
der in einer Retailtranche am 24. 6. 2003
das Licht der Welt erblickte. Die institutio-
nelle Tranche folgte acht Jahre spiter, kon-
kret am 7. Mérz 2011. Heute ist der Fonds
etwas mehr als 100 Millionen Euro schwer.
Robert Beer ist ein Mann mit Prinzipien
und grofem Options-Know-how, seine
Anlagestrategie blieb seit Fondsauflage un-
verdndert.

Eine Frage des Momentum

In der Kasse fahrt er eine Mo-
mentumstrategie, die die jeweils
aussichtsreichsten 35 Titel des 50
Aktien umfassenden EuroStoxx 50
Index auswéhlt und gleichgewichtet.
Dazu gesellt sich der Optionsoverlay,
der Calls out of the money (OTM) ver-
schreibt und damit Prdmien vereinnahmt.
Die Auswahl der Strikes wird flexibel ge-
handhabt, geht es doch auch darum, nicht
zu viel der Outperformance abzuschneiden.
Wihrend bei diesen Short Calls kiirzere
Laufzeiten gewéhlt werden, sind die OTM-
Long-Puts zu Absicherungszwecken mit
langeren Laufzeiten von bis zu neun Mona-
ten ausgestattet und sind Indexoptionen.

Welche Laufzeiten effektiv gewéhlt werden,
hangt von verschiedenen Determinanten ab,
das Volatilitdtsniveau ist eine davon. Robert
Beer agiert hier diskretiondr: Zwar schlagt
der Computer bestimmte Optionen vor,
doch welche schlussendlich gewéhlt wer-
den, dariiber entscheidet auch das Finger-
spitzengefiihl von Robert Beer. Ziel ist es,
bei Aufschwiingen mit einem Beta von 0,8,
bei Abschwiingen mit einem Beta von 0,6
dabei zu sein.

Beta nahe null

Im Schnitt ist etwa ein Viertel des Port-
folios abgesichert, wobei das Team um
Robert Beer fiir Puts eine Mehrstufenstra-
tegie bei den Strikes nach unten verfolgt.
,Manchmal geht das Beta in Abwértsbewe-
gungen fast gegen null“, merkt Beer an.
Heuer etwa gab der Markt in der Spitze
um 37 Prozent nach, und wir verloren ge-
rade einmal acht Prozent.“ Der immense
Anstieg der impliziten Volatilitét hatte das
moglich gemacht. Das Geheimnis seines
Langfristerfolgs, der sich nun wieder einmal
in den einschligigen Ranglisten mit Spit-
zenplatzierungen niederschligt, ist, die An-
lagephilosophie konsequent durchzuziehen.
Eine solche Einstellung empfiehlt er auch

Positionsheispiel

Wie Feri eine risikoreduzierte Volatilitiitsrisikoprémie exirahiert (schematische Darstellung)

Kauf
S&P-500-Futures'
max. 49 %
2ur sfatischen
Abbildung des
US-Akfienmarktes

+

Verkauf
S&P-500-Put’

Kauf VIX'-Call
14 Option
Strike: 32,5

Priimie: —4,90 USD

Eingenommene
Optionsprimie

Kauf 1 Option
S&P-500-Futures'
mind. 51 %
2ur sfatischen
Abbildung des
US-Akfienmarktes

Strike': 2.250
Priimie: +19,20 USD

Outperformance
Verbleibende
Pramie: +9,55 USD

Diese Shori-Volatility-Strategie mit Tail Risk Hedge sieht wie folgt aus: Neben dem Verkauf von S&P-500-Puts wird
zirka ein Viertel der Optionsprdmie dazu verwendet, weiter aus dem Geld liegende Put-Optionen als Hedge zu kaufen
(Put-Spread). Ein weiteres Viertel der vereinnahmten Optionsprémien geht in VIX-Call-Optionen als Tail-Risk-Versicherung.

Dazu kommt das US-Aktien-Engagement via Aktien und Futures.

Money

Quelle: Feri
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seinen Investoren: Nicht nervds werden,
wenn man in Aufwirtsphasen einmal hinter
dem Markt bleibt, denn die Outperformance
wird in unruhigen Zeiten wie dem ersten
Quartal 2019 gemacht. Die Asymmetrie
arbeitet dabei fiir das Konzept: Dank gerin-
gerer Drawdowns nimmt der Fonds an den
Aufwirtsbewegungen von einer hdheren
Basis aus teil. Uber die Jahrzehnte — und ein
bis zwei Events, die den Markt kriftig ein-
brechen lassen, finden sich in jeder Dekade,
auch wenn niemand prognostizie-
ren kann, wann das passiert — bildet
sich Potenzial fir den Mehrertrag
im Anlagemarathon. ETFs sehen da
im Vergleich alt aus. Beer dazu:
LETFs wiren nur dann besser,
wenn der Markt wie an einer
Schnur gezogen nach oben mar-
schieren wiirde. Das ist aber erwie-
senermalen nicht der Fall.”

Optionsoverlay sticht

Sowohl auf der Kurzstrecke — dank Co-
rona — als auch auf der Langstrecke braucht
sich der LuxTopic-Aktien Europa vor nie-
mandem zu verstecken. Wie die Doppelgra-
fik ,,Sprint und Marathon* illustriert, hat
Robert Beer sowohl das erste Quartal 2020
als auch seit Fondsauflage geliefert. Bis
zum 27. April 2020 liegt der LuxTopic-
Aktien Europa imposante 29,51 Prozent vor
dem Markt, der Fonds erzielt eine positive
Performance von 6,74 Prozent, wihrend der
EuroStoxx 50 Net Return bei minus 22,78
Prozent steht. Die Pfadabhingigkeit hat
Robert Beer zweifellos geholfen: Das bis
dato in der Geschichte der Borsen in dieser
Schnelligkeit noch nie da gewese-
ne Absacken der Aktienkurse hat
die impliziten Volatilititen bei den
Puts angesichts des riesigen Absi-
cherungsbedarfs anderer Markt-

150%

teilnehmer in die Hohe schlieen
lassen.
Marathon-Strategie
Was die Langstrecke betrifft, so 100%

liegt der LuxTopic-Aktien Europa
bei einem kumulierten Gesamter-
trag von 153,47 Prozent, hingegen
schafft der EuroStoxx 50 Net Re-
turn gerade einmal 94,17 Prozent.
Annualisiert bedeutet dies eine
Outperformance der Retailtranche
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200%
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von 1,66 Prozent. Addiert man hierzu die
Differenz in der Expense Ratio zwischen
der I- und der R-Tranche von durchschnitt-
lich 67 Basispunkten, errechnet sich eine
Outperformance des europdischen Aktien-
marktes von 233 Basispunkten jéhrlich —
und das tiber 17 Jahre. Dazu kommt noch
eine um zirka ein Viertel verringerte Volati-
litdt: 19,7 Prozent der Benchmark treffen
auf bloB 15,3 Prozent des LuxTopic-Aktien
Europa.

Flex-Version

Nun gibt der Titel des Aktienfonds
keinen Hinweis auf die Flexibilitét
durch den Optionsoverlay, aber
es gibt noch einen kleinen
Bruder des LuxTopic-Aktien
Europa, den LuxTopic Flex.
Am 9. Juni 2004 aufgelegt, war
er urspriinglich als
Mischfonds konzipiert, verfolgt aber
einen breiteren Ansatz, indem er in der Kas-
se zirka 40 Prozent US-, 50 Prozent euro-
péische und zehn Prozent asiatische Aktien
hélt. Wiederum sind es geméB dem Mo-
mentumansatz die momentumstérksten,

globaler

Versprochen und gehalfen

Der Feri EquityFlex | schlcigt dank Optionsoverlay den US-Aktienmarkt.

Il Feri Equity Flex | Fonds
19 58P 500 Net Tofal Refurn Index

2015 ‘ 2016 | 2017 ‘ 2018 | 2019

20,32 Prozent kumulierter Mehrertrag vom Fondsstart am 30. Dezember 2014
bis zum 27. April 2020 bedeuteten eine annualisierte Outperformance von 2,61
Prozent nach Kosten.

Money

Quelle: Bloomberg

aber dieses Mal werden diese 35 Aktien aus
einem Universum von etwa 200 Titeln mit-
hilfe des hauseigenen Selektionssystems
ausgesucht. Der Optionsoverlay ist grund-
sitzlich der gleiche wie im LuxTopic-
Aktien Europa. Der aktuell 11,80 Millionen
Euro schwere Fonds fristete bislang ein
Schattendasein, doch auch das wird sich
wohl bald dndern: Der Fonds steht year to
date dank vieler trendstarker Aktien mit
einem Plus von 24,60 Prozent per 29. April

» Mit dem EquityFlex
erzielten wir signifikante Inflows
trotz des Markfriickgangs. €

Daniel Lucke, Director Portfolio Management und Portfoliomanager
des EquityFlex bei Feri Trust, Bad Homburg

2020 noch deutlich besser da. Robert Beer
dazu: ,,Die Titel, die unser Selektionssystem
ausgewdhlt hat, haben sich im Schnitt deut-
lich besser gehalten als der breite Markt,
darunter Unternehmen wie Apple, Air
Liquide, Microsoft, Roche, Reckitt
Benckiser oder Sanofi.*

Dreimal Flex, dreimal individu-
ell das Marktrisiko gekonnt ver-
ringert und dreimal den Markt
iiberzeugend outperformt: So sehen
Sieger aus. Was es braucht bei den Ma-
nagern — neben deren Know-how — genauso
wie bei deren Investoren ist eines: Geduld
und Prinzipientreue. Erfolgreich anlegen ist
schlieBlich ein Marathon, wo Zwischenzei-
ten nur eine untergeordnete Rolle spielen.
Wenngleich es nach dem ersten
Quartal 2020 zugegebenermalien
bei diesen drei Ansdtzen Freude

macht, auf diec Uhr zu sehen.

SINGLE-ASSET-
STRATEGIE?

Stellt sich die Frage, ob in tur-
bulenten Zeiten nur mit Kombi-
nations- und Overlaystrategien zu
punkten war — oder ob es neben
dem tiblichen Verdachtigen Gold

[2020 auch andere Einzel-Assets gab,

die sich im turbulenten ersten
Quartal auszeichnen konnten. Tat-
sdchlich ist das einer Assetklasse
gelungen, die in der Vergangen-

N© 2/2020 | www.institutional-money.com
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heit nicht immer in der Gunst der Investo-
ren stand: der Wandelanleihe. Das wird
klar, wenn man beispiclsweise die gut zu-
génglichen Daten des SPDR Thomson
Reuters Global Convertible Bond ETF mit
dem MSCI World vergleicht. Der
Convertible-ETF hat in der Spitze
verhaltnismaBig geringe 23 Prozent
verloren, also rund zehn Prozent-
punkte weniger als der Aktien-
index. Und auch in der Auf-
schwungphase konnten die Con-
vertibles mit einem Plus von rund
20 Prozent in der Spitze einen gu-
ten Teil der Zwischenrally reali-
sieren. Die Volatilitit am Markt fiir
Wandelanleihen betrug laut Informationen
von NN Investment Partners (NNIP) An-
fang Mai weniger als ein Drittel der
Volatilitit an den Aktienmérkten. Als Folge
der gestiegenen Aktienkurse war das durch-
schnittliche Delta der Wandelanleihen im
Refinitiv Global Focus Convertible
Bond Index, das die Sensitivitit
der Wandelanleihe fiir Kurs-
schwankungen des zugrunde
liegenden Basiswerts angibt,
zum selben Zeitpunkt auf zuletzt
34 Prozent gestiegen.

Defense!

,,Die Kombination von Wandelanleihen
aus Anleihe und eingebetteter Aktienoption
weist im Vergleich zu Aktien defensivere
Eigenschaften auf“, erklart Tarek Saber,
Portfoliomanager ~ Wandelanleihen  bei
NNIP. Die 30-Tage-Volatilitit des MSCI
World Index lag laut Daten von NNIP

Anfang April bei 70 Prozent, wihrend die
des Refinitiv Global Focus Convertible
Bond Index nur 19 Prozent betrdgt. ,,Anders
ausgedriickt: Die durchschnittliche tagliche
Kursbewegung des MSCI World Index lag

im Mirz bei rund vier Prozent, der Focus
Convertible Bond Index wies dagegen eine
Bewegung von nur einem Prozent auf®, wie
Saber ausfiihrt.

Bemerkenswerterweise hat sich zuletzt
auch der Neuemissionsmarkt fiir Wandel-
anleihen wieder gedffnet. NNIP fiihrt allein
fiir die letzte Marzwoche Platzierungen
im Wert von knapp zwei Milliarden
Dollar an — aus Sicht von Saber ein
durchaus valider Beleg dafiir, dass
sich Unternechmen an Wandelanlei-
henmirkten zu geringeren laufenden
Kosten finanzieren konnen als am Markt fiir
Hochzinsanleihen.

Preisunomalien

Die Riickzahlungsrendite (Yield to Matu-
rity) des Global Focus Convertible Bond
Index fallt mit plus 2,8 Prozent deutlich
positiv aus. Dies ist ein starker Anstieg
gegeniiber dem Stand Ende Februar 2020

Sprint und Marathon

und Ende 2019, als die Riickzahlungsren-
dite bei minus 0,7 Prozent bezichungsweise
minus 2,1 Prozent lag. Eine potenzielle
Chance fiir zusdtzliche Ertrdge aus Wandel-
anleihen sind derzeit Preisanomalien.

» Die risikoadjustierte Anlage-
philosophie konsequent durchzuziehen
macht sich letztlich bezahlt. &

Robert Beer, Griinder und Geschifisfilhrer der Robert Beer Management GmbH in Parkstein, Bayem

,,Dem fithrenden Broker Jefferies zufolge
notieren Wandelanleihen derzeit weltweit
rund drei Prozent unter ihrem theoretischen
Wert. Im aktuellen Umfeld zahlt es sich
besonders aus, in Emittenten mit einem
stirkeren Bond Floor, der theoretischen
Wertuntergrenze einer Wandelanleihe, zu
investieren, meint Saber.

Prinzipiell bleibt als Fazit jedenfalls zu
sagen, dass Zeiten wie die Coronakrise dazu
angetan sind, die Spreu vom Weizen zu
trennen — was moglicherweise nach Platitii-
de klingt, aber im konkreten Fall weit von
einer solchen entfernt ist. Denn wenn es
zwischen den einzelnen Strategien inner-
halb eines Quartals zu Performanceunter-
schieden von bis zu 50 Prozentpunkten
kommt, dann kann man derartige Vergleiche
ohne schlechtes Gewissen duflern und aus
ihnen die Lehren fiir die néchste Krise zie-
hen — oder die Fortsetzung der bekannten.
Je nachdem. ANTON ALTENDORFER,

DR. KURT BECKER, HANS WEITMAYR 70

Year-to-date 2020 (links) oder fast 17 Jahre (rechis): Robert Beers Optionsairbag funkiioniert auf der Kurz- und der Langstrecke.
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Bis 27. April 2020 liegt der LuxTopic-Aktien Europa imposante 29,51 Prozent vor dem Markt und sogar deutlich im Plus (linke Grafik). Von 24. Juni 2003 bis 29. April 2020 liegt die

Retailtranche 1,67 Prozent per annum vor dem EuroStoxx 50 NR, die institutionelle gar 2,33 Prozent. Auch ist die Volafilitiit deutlich geringer (rechis).
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