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Impuls von Finreon

Von kleinen Turbulenzen und grossen Crashs: Ein
zweistufiger Ansatz zum Aktienrisikomanagement

Nach den starken Bullenmarkten 2019 wurden die Aktienmarkte anfangs 2020
durch den «Corona»-Schock erschiittert. Wie kann mit solchen grossen Kurskor-
rekturen umgegangen werden? Eine systematische Analyse teilt das Risiko fiir
Wertverluste in «Turbulenzen» und «Crashs>» auf und zeigt auf, wie Investoren ihr

Portfolio durch zwei komplementdre Ansatze vor Substanzverlusten schiitzen kon-
nen.
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Crashes

Turbulenzen und Crashs

Wertverluste, sogenannte Drawdowns, bergen das grosse Risiko, die Substanz eines Invest-
mentportfolios liber lange Zeitraume zu zerstéren. Ein Wertverlust von 50% des Port-
folios bendtigt dabei eine Wertsteigerung von 100%, um nur schon wieder das Anfangs-
niveau zu erreichen. Grundsatzlich gilt es, zwischen zwei Arten von Wertverlusten zu unter-
scheiden: Turbulenzen und Crashs. Turbulenzen zeichnen sich durch Wertverluste von
-10%o bis -30% aus und treten relativ haufig auf. Crashs hingegen sind seltene Ereignisse,
die jedoch zu substantiellen Wertverlusten von -30% bis -80% flihren kénnen. Abbil-
dung 1 verdeutlicht diesen Umstand am Beispiel der jahrlich rollierenden Wertverluste des
MSCI World Index:
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Abbildung 1: 1yr Rolling Drawdowns des MSCI World NR Index im Zeitraum von 31.12.1999 - 30.10.2020.
Daten: Refinitiv.



Wadhrend Crash-Ereignisse (dunkelrot) im Schnitt nur circa alle zehn Jahre auftreten
(drei Mal in den letzten 20 Jahren), kommt es durchschnittlich ca. alle zwei Jahre zu
Turbulenzen (hellrot).

Doch wie kdnnen sich Marktteilnehmer gegen diese beiden Aktienrisiken schiitzen?

Ein defensives Portfolio fiir ,,kleine" Turbulenzen

Eine defensive Ausrichtung eines Aktienportfolios kann grundsatzlich mittels zwei Ansatzen
erreicht werden: Titelselektion und Portfoliokonstruktion.

Bei der (Bottom-Up) Titelselektion werden gezielt solche Aktientitel ins Portfolio aufgenom-
men, welche defensive Charakteristika bzw. eine historisch tiefe Renditeschwankung aufwei-
sen. So reagieren beispielsweise Firmen aus dem Gesundheitswesen oder nichtzyklische Kon-
sumguterfirmen in der Regel relativ neutral auf Wirtschaftsabschwiinge.

Methoden der (Top-Down) Portfoliokonstruktion wie z.B. die Minimum-Varianz Optimie-
rung hingegen nutzen gezielt die historischen Renditeschwankungen der einzelnen Titel, um
so (unter gewissen Nebenbedingungen) ein Portfolio mit einer moéglichst geringen zuklinfti-
gen Schwankung zu erstellen. Dabei werden Aktien mit einer niedrigen historischen Volatilitat
und einer geringen Korrelation Ubergewichtet, wahrend Titel mit einem hohen Risikobeitrag
untergewichtet werden.

Das resultierende, defensive Portfolio zeichnet sich in der Regel durch eine Risikoreduk-
tion von ca. 20%-25% (Volatilitat und maximale Verluste) im Vergleich zu einem breiten
Aktienmarktindex aus, was sich gerade bei , kleineren™ Turbulenzen als Schutzmechanis-
mus sehr bewahrt hat.

Risikokontrolle des Portfolios mittels Absicherungen bei grossen Crashs

Anders sieht es bei selten auftretenden Crashs aus. Hier ist der Einbruch so gross, dass auch
defensive Portfolios Substanzverluste aufweisen, da Sie immer zu 100% in Aktien investiert
sind. In diesen Phasen kann eine Risikokontrolle mittels Absicherung des Aktienexpo-
sures (Beta) bis 100% einen effektiven Schutz liefern.

Bei einer solchen Risikokontrolle wird das Crash-Risiko (Tail Risiko) an den Aktienmarkten
systematisch gemessen. Dabei wird auf der Basis von taglichen Preisdaten eine progno-
sefreie und objektive Einschatzung des aktuellen Crash-Risikos vorgenommen. Basierend auf
dieser Risikomessung wird das Aktienexposure im Portfolio systematisch gesteuert:
Bei stark steigenden Risiken wird das Aktienexposure im Portfolio abgesichert, wahrend bei
tiefen Crash Risiken voll an den Aktienmarkten partizipiert wird.

Abbildung 2 verdeutlicht, wie Defensivitat und Risikokontrolle die Verteilung der monatlichen
Renditen eines Portfolios beeinflussen. Wahrend das defensive Portfolio (MSCI World
MinVol) vor allem in Zeiten von Turbulenzen Sicherheit bietet, stellt die Risikokontrolle
(Beta-Absicherung) vor allem eine Absicherung gegen Crashs dar.



Defensivitit bei Turbulenzen 4.4

s MSCI World

25 == Defensives Portfolio (MSCI World MinVol)
/\/_/ - Defensives, risikokontrolliertes Portfolio

-12% -8% -4z

o = N W s

Risikokontrolle bei Crashs ‘.
1

Empirische Haufigkeit

Aktienbeta-Absicherung

Monatliche Rendite

Abbildung 2: Dichteverteilung der monatlichen Renditen des MSCI World NR, eines defensiven Portfolios (MSCI World
MinVol NR) und eines defensiven, risikokontrollierten Portfolios (MSCI World MinVol NR & Beta Absicherung). Daten:
31.12.1999 - 30.10.2020. Quelle: Refinitiv, Finreon Research.

Durch die Kombination der beiden Schutzmechanismen , Defensives Portfolio" + ,Risikokon-
trolle™ kann so ein Portfolio mit konvexem Renditeprofil erstellt werden: der Verzicht auf
einen kleinen Teil des Upside-Potentials geht mit einer grossen Reduktion des Downside-
Potentials einher.

Die Kontrolle iiber beide Risiken fiihrt zu einer robusten Outperformance

Eine Kombination beider Ansatze kann also Schutz gegen Turbulenzen wie auch Crashs
bieten. Abbildung 3 zeigt die Simulation eines solchen risikokontrollierten, defensiven Port-
folios (MSCI World MinVol + Beta-Absicherung).
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Abbildung 3: Net Return Index des MSCI World, eines defensiven Aktienportfolios (MSCI World MinVol) und eines
defensiven risikokontrollierten Aktienportfolios (MSCI World MinVol & Beta-Absicherung). Zeitraum: 31.12.1999 -
30.10.2020. Daten: Refinitiv, Finreon Research.



Durch die Risikokontrolle werden hohe Wertverluste gerade in den Zeitrdumen von
2000-2002 und 2007-2009 vermieden. Die defensive Portfolioausrichtung vermindert
gleichzeitig die Schwankungen des investierten Kapitals, da Turbulenzen reduziert
werden. Besonders risikoadjustiert weist das defensive, risikokontrollierte Portfolio deutlich
attraktivere Eigenschaften auf, wobei zusatzlich die maximalen Wertverluste im untersuchten
Zeitraum substantiell reduziert werden.

Die jlingsten Marktentwicklungen zeigen den Nutzen von Risikomanagement

Im Zuge der Corona-Virus (COVID-19) Pandemie mussten die Markte starke Wertverluste
verzeichnen. Abbildung 4 zeigt die Wertentwicklung der drei Portfolios und eine Aufschlisse-
lung der Drawdown-Reduktion der jeweiligen Risikomanagement Ansatze. Nach Beginn der
Krise am 19. Februar 2020 verlor der MSCI World Index einen Drittel an Wert (-34%).
Dabei war die Zeit bis zum 05. Marz von steigender Volatilitat gepragt (Turbulenzen):
In diesem Umfeld bot eine defensive Portfoliokonstruktion einen guten Schutz, um die
resultierenden Wertverluste abzufedern. In der Zeit nach dem 05. Marz materialisierten sich
schliesslich die Unsicherheiten, und ein grosser Wertverlust (Crash) im MSCI World war
die Folge. In diesem Umfeld konnte die Defensivitat alleine keinen ausreichenden Schutz
mehr bieten und der MSCI World MinVol wurde gleichsam von grossen Drawdowns erfasst
wie der MSCI World (-29.2%).
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Abbildung 4: Wertentwicklung des MSCI World NR Index, eines defensiven Aktienportfolios (MSCI World MinVol NR)
und eines defensiven risikokontrollierten Aktienportfolios (MSCI World MinVol & Beta-Absicherung) wé&ahrend der
Corona-Pandemie. Zeitraum: 19.02.2020 - 23.03.2020. Daten: Refinitiv, Finreon Research.

Zu diesem Zeitpunkt konnte jedoch die systematische Risikosteuerung durch eine schritt-
weise Reduktion des Aktienexposures weitere grosse Wertverluste verhindern. Somit
verzeichnete das defensive risikokontrollierte Portfolio per 23.03.2020 nur einen
Wertverlust von -13.2%. Die Aufschlisselung der Performance-Beitrage verdeutlicht dies.
In der Phase vom 19. Februar 2020 bis zum 23. Marz 2020 sorgte Defensivitat alleine flr
eine Wertverlustreduktion von 4.8%. Die zusatzliche Risikokontrolle (Beta-Absiche-
rung) bot in der anschliessenden Crash Phase einen soliden Schutz (+16.0%).
Durch eine Kombination der beiden Ansatze konnte so in der Zeit vom 19. Februar 2020
bis zum 23. Marz 2020 gegeniber dem MSCI World ein um 20.8% geringerer Drawdown
erzielt werden.



Schlussfolgerungen

e An den Aktienmarkten existieren zwei Arten von Risiken, die zu Wertverlusten
im Portfolio fihren koénnen: Turbulenzen (-10% bis -30%) und Crashs
(-30% bis -80%)

e Ein defensives Portfolio reduziert effektiv die Auswirkungen von Turbulenzen
im Portfolio

o Risikokontrolle ermdglicht es in Crashs das Marktexposure zu reduzieren und
damit grosse Drawdowns zu reduzieren

e Eine Kombination von Risikokontrolle und Defensivitat erzielt eine substan-
tielle, risikoadjustierte Outperformance gegeniiber einem Marktportfolio



Impuls aus der Akademie

The Conservative Formula: Quantitative Investing
Made Easy

Zusammengefasst von:
Julian Wéssner, M.A. HSG
Business Development

Blitz und van Vliet beschreiben in ihrem Paper eine «konservative Investmentformel». Diese
ermdglicht es Investoren, volles und effizientes Exposure zu bekannten Faktorpramien zu
erhalten und eine robuste, risikoadjustierte Outperformance zu erzielen. Dabei sortieren die
Autoren Aktientitel aufgrund ihrer historischen Volatilitat (Low Volatility), ihrer Netto-Aus-
schittungsrate und ihres Momentums. Das Portfolio wird anschliessend so optimiert, dass
ein hohes Exposure zu diesen Charakteristika erzielt wird. Die Autoren zeigen, dass ein sol-
ches Portfolio Uber die Zeit signifikant héhere Renditen erzielt als ein Vergleichsportfolio,
welches Hochrisiko-Titel mit niedriger Netto-Ausschittungsrate und niedrigem Momentum
aufweist. Ausserdem erzielt das defensive, ausschittungsstarke Portfolio eine niedrigere
Volatilitat (ex post) als das Vergleichsportfolio, was zu einem deutlich verbesserten Ren-
dite/Risiko-Profil fliihrt. Dieser Effekt lasst sich robust Gber viele Markte (USA, Europa, Japan,
Emerging Markets) und einen langen Zeitraum (1929 - 2016) identifizieren. Das diversifi-
zierte Faktorportfolio ist darliber hinaus deutlich risikoarmer als ein Einzelfaktorportfolio, bei
ahnlichen erzielten Renditen.

Quelle: Blitz, D., & van Vliet, P. (2018). The Conservative Formula: Quantitative
Investing Made Easy. The Journal of Portfolio Management, 44(7), 24-38.

Schlussfolgerungen

Das Paper verdeutlicht, dass mit einer defensiven Portfoliokonstruktion langfristig eine
robuste, risikoadjustierte Outperformance gegenliber dem Markt erzielt werden kann.
Durch die Ubergewichtung von Titeln mit niedriger historischer Volatilitdt und einer hohen
Ausschiittungsrate wird ein diversifiziertes Exposure zu zahlreichen bewahrten Faktoren
erreicht. Dieses Konzept funktioniert unabhangig vom gewahlten Anlageuniversum und
Uber lange Zeitraume hinweg.



Finreon - Ein Spin-Off USGOff
der Universitat St.Gallen (HSG)

Das Unternehmen Finreon entstand als Spin-Off der Universitat St.Gal-
len (HSG) und gilt heute als etablierte und kompetente Partnerin, wenn
es um innovative Anlagekonzepte im Bereich der Vermégensverwaltung
und dem Advisory institutioneller Kunden geht. Die L6sungen von Finreon
basieren auf langjahriger Praxiserfahrung und neuesten Erkenntnissen
aus der Forschung mit modernen Finanzmarkttheorien.
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Diese Unterlagen und die darin enthaltenen Informationen sind nur flr ausgewahlte qualifizierte Inves-
toren bestimmt und vertraulich. Eine Reproduktion oder eine Weiterverwendung ist nicht erlaubt. Die
vorliegende Dokumentation stellt weder eine Empfehlung noch eine Offerte zum Abschluss irgendeines
Rechtsgeschéfts dar. Sie dient lediglich zu Informationszwecken. Obwohl Finreon AG bestrebt ist, den
Inhalt dieses Dokuments korrekt und vollstédndig zu halten, wird keine Garantie fiir dessen Richtigkeit,
Aktualitdt und Vollstandigkeit gegeben. Jede Haftung fir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus diesen
Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Historische Renditen sind keine Garantie fir zukilnftige
Ertrage.
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