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Schwarmintelligenz nutzen

ANTIZYKLISCHE STRATEGIEN Zum Jahreswechsel hdufen sich die Ausblicke von
Finanzinstituten und -dienstleistern. Eine einzelne Prognose allein ist dabei in der
Regel nicht mehr als ein Stochern im Nebel. Viele Prognosen zusammen lassen
sich jedoch hervorragend fur antizyklische Strategien nutzen. Diese reduzieren
das Risiko im Portfolio — ein verlockender Gedanke, insbesondere nach einem

lang laufenden Bullenmarkt.

rognosen zur Entwicklung von |
Borsenstidnden, Zinsen oder Devi-

senkursen treffen in der Regel nur
zufillig. Das liegt nicht an der mangelnden
Kompetenz der Analysten, sondern an der
Komplexitéit der Materie: Es gilt, eine Viel-
zahl von Kennziffern zu beobachten, zu
gewichten und miteinander in Beziehung
zu setzen. Bereits kleine Abweichungen
einzelner Variablen dndern das Ergebnis.
Hinzu kommen die Marktteilnehmer, die
mit ihren Entscheidungen die Kursverliufe
beeinflussen. Wenn Anleger zum Beispiel
mehrheitlich dazu neigen, Risiken gering
zu werten, werden sie verstirkt Aktien
-nachfragen, das treibt die Kurse.

In den vergangenen fiinf Jahren ist mit
der extrem lockeren Geldpolitik der Euro-
piischen Zentralbank (EZB) ein weiteres
Risiko hinzugekommen. Im Rahmen ihres
seit Mérz 2015 laufenden Anleihekaufpro-
gramms hat die EZB bis Dezember 2017
Wertpapiere im Gegenwert von 2.280 Mil-
liarden Euro erworben. Noch bis Ende 2017

Antizyklischer Jahreskanal

kaufte sie monatlich Papiere im Wert von
60 Milliarden Euro, seit Januar hat sie die-
sen Wert auf 30 Milliarden Euro halbiert.
Mit ihren Kéufen tritt die EZB als Nachfra-
ger am Markt auf.

Die verstirkte Nachfrage nach diesen
Anleihen lésst deren Preise steigen. Ent-
sprechend sind die Renditen gesunken.
Dies kann als eine Verzerrung des Mark-
tumfeldes gewertet werden, wobei abzu-
warten bleibt, wie sich die Renditen entwi-
ckeln, wenn die EZB ihr Vorgehen 4ndert.
Das Ende der Kéufe hat die EZB bisher
weitgehend offen gelassen — die Unsicher-
heit erschwert Prognosen. So plausibel Pro-
gnosen oftmals scheinen, so wenig treffsi-
cher sind sie in der Regel.

Viele aktive Vermogensverwalter hal-
ten dennoch an einem prognoseorientier-
ten Portfoliomanagement fest. Die Grund-
idee ist auf den ersten Blick einleuchtend:
Wiirde man die kiinftige Marktentwick-
lung bereits heute kennen, so wire es ein-
fach, das Portfolio so auszurichten, dass

Der Aktienanteil des Portfolios steigt in fallenden Markten und umgekehrt.

Konsequente antizyklische Steuerung der Aktienguote anhand des Jahreskanals
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aktueller Dax-Stand

man den grofiten Nutzen aus dieser Ent-
| wicklung zieht. Prognosegetriebenes Port-
foliomanagement bedeutet, dass Manager
versuchen, die wahrscheinlichste Markt-
entwicklung zu antizipieren und den Auf-
bau des Portfolios daran auszurichten.
Diese Manager agieren nach eigenem
Ermessen. Sie miissen einschitzen, wie
Mirkte auf bestimmte Ereignisse in Wirt-
schaft und Gesellschaft reagieren. Dabei
machen ihnen die hiufigen Richtungs-
wechsel der Mérkte zu schaffen: Befindet
sich ein Markt im Abwdrtstrend, kann das
Portfolio mit entsprechenden Absicherun-
gen stabilisiert werden. Dreht der Markt,
kosten dieselben Absicherungen aber Per-

| formancepunkte.

Und auch wenn sich die Risiken in der
Regel robust schitzen lassen, gibt es ein
weiteres Problem: Bereits kleine Fehler bei
der Schitzung der Renditen kénnen sich
stark auf das Portfolio auswirken. Bei Ren-
diteschétzern sind langfristige Trefferraten
im Bereich von 51 bis 60 Prozent sehr gut.
So ist es nicht verwunderlich, dass sich

| neben dem prognosebasierten Portfolioma-

nagementansatz eine weitere Philosophie
herausgebildet hat, die, vereinfacht ausge-
driickt, Prognosen fiir grundsétzlich fehler-
behaftet hilt und sie deshalb als Grundlage
fiir Allokationsentscheidungen méglichst
vermeidet.

Der Verzicht auf Prognosen ist da-
bei nicht nur von der Prognosequalitét mo-
tiviert, sondern auch von dem Anlegerbe-
diirfnis nach mehr Transparenz. Werden
Prognosen aus einer ,,Black Box* mithilfe
einer Portfoliooptimierung nach Marko-
witz genutzt, um die ,,optimale* Zusam-
mensetzung eines Portfolios zu bestimmen,
konnen die Ergebnisse vom Anleger oft-
mals nicht nachvollzogen werden. In
Schwichephasen verlieren Anleger ihr
Vertrauen, weil sie die Griinde fiir die
Schwéche nicht kennen. Ist die Underper-
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Ulrich Zorn: ,Der Dax hat seit nunmehr neun Jahren eine Rallye hingelegt. Ob diese

weiterlauft oder nicht, kénnen auch die besten Prognostiker nicht wissen.*

formance nur voriibergehend und damit

tolerierbar, oder zeichnet sich ab, dass das |

System kiinftig nicht mehr funktioniert?
Viele Anleger wiinschen sich einen leicht
nachvollziehbaren, prognosefreien Ansatz.

Eine Alternative sind regelbasierte,
antizyklisch agierende Investmentansétze,

bei denen Prognosen, Marktanalysen und |

Brancheneinschitzungen keine oder nur
eine untergeordnete Rolle spielen. Diese
Strategien erhalten aus den Bewegungen
eines Marktes und einer Anlageklasse ihre
Handlungsimpulse, die gegenldufig zur
Marktbewegung sind. Sinken die Aktien-
kurse, werden nach definierten Regeln Ak-
tienpositionen aufgebaut. Steigen die An-
leiherenditen, wird die Duration verldngert.
Dass ein solcher Ansatz, konsequent durch-
gefiihrt, erfolgreich sein kann, zeigt das
Beispiel der fritheren Deutschen Bundes-
bank, die vor Einfiihrung des Euro Jahr fiir
Jahr einen Gewinn an den Bund iiberwie-
sen hat. Die Erklérung dafiir ist einfach: Zu
den Aufgaben der Bundesbank gehorte die
Marktstiitzung. Sie kaufte Assets, die ge-
fallen waren. In einer Erholung wurden die

preiswert gekauften Assets wieder verdu-
Bert und ein entsprechender Gewinn reali-
siert. Dabei wurde der Mean-Reversion-
Effekt genutzt: Markte schwanken um ih-
ren Mittelwert, der Dax fillt weder auf null
noch steigt er ins Unermessliche, ohne
zwischendurch stindig zu korrigieren.
Regelbasierte Strategien brauchen ei-

nen Rahmen, innerhalb dessen gehandelt |

| wird. Dafiir lassen sich die Prognosen der

grofien Hauser nutzen, die um den Jahres-
wechsel herum verdffentlicht werden. Aus

| der Gesamtheit dieser Prognosen entsteht

eine Punktewolke an Schétzungen, meist
ausgehend vom Jahresendstand des Dax

| mit deutlich mehr positiven als negativen
. Schiitzungen. Die Gesamtheit der volks-
| wirtschaftlich fundierten Schitzungen
| steckt das Terrain ab, in dem die Experten
| den Markt im Jahresverlauf sehen und spie-
| geltin ihrer Verteilung die Schwarmintel-

ligenz des Marktes wider.
Basierend auf den Punkt-Prognosen

| lassen sich Jahreskanile definieren, deren
| obere und untere Begrenzung so gesetzt
. werden, dass sich alle Prognosen innerhalb

dieser Bandbreiten bewegen. Da meist zu
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positiv geschitzt wird, werden die Band-
breiten, unterlegt durch statistische Volati-
litdtsberechnungen, erweitert. Jahreskanéle
konnen fiir jeden Markt und alle Anlage-
klassen definiert werden, fiir die es genii-
gend Prognosen gibt, wie den Dax, zum
Euro/Dollar-Wechselkurs oder Gold.

Die Investitionsquoten werden in-
nerhalb dieser Jahreskanile gesteuert. So
wird bei der Aktienquote in den fallenden
Markt hinein der Aktienanteil aufgebaut
und bei steigenden Notierungen wieder
abgebaut. An der unteren Grenze des Jah-
reskanals ist die maximal mogliche Akti-
enquote erreicht, an der oberen Grenze ist
die Aktienquote bei null Prozent. Schwankt
der Markt, steigen oder sinken die Quoten
regelbasiert, also automatisch. Ober- und
Untergrenzen verhindern extreme Positio-
nen bei einem kurzfristigen UberschieBen
des Marktes. Bewegen sich die Kurse au-
flerhalb der Bandbreiten, verhilt sich die
Strategie neutral: Es wird nicht gehandelt,
bis der Jahreskanal wieder erreicht wird.

Wird eine solche Quotensteuerung mit
Eurex-Derivaten umgesetzt, ist dies preis-
giinstiger als der Kauf und Verkauf des
Underlyings. Zudem werden durch den
Verkauf von Call-Optionen auf den Dax
zur Verringerung der Aktienquote, sowie
den Verkauf'von Put-Optionen auf den Dax
zur Erhdhung der Aktienquote, zusétzlich
Priimien generiert. Im Durchschnitt liegt
die Investitionsquote einer solchen Strate-
gie deutlich unter 100 Prozent. Damit ist sie
weit weniger volatil als ein reines Dax-In-
vestment. Lauft der Dax gut, wird die Stra-
tegie zwar eine geringere Wertentwicklung
aufweisen als eine prozyklische Anlage-
strategie, doch sollte sich dies in der nidchs-
ten Korrektur wieder ausgleichen. Der
Mehrwert dieser Strategie liegt damit vor
allem im Kapitalerhalt und darin, dass sie
das Risiko reduziert.

Angefeuert von den Wertpapierankau-
fen der EZB und unterstiitzt durch gute
konjunkturelle Nachrichten hat der Dax seit
nunmehr neun Jahren eine Rallye hinge-
legt. Ob diese weiterlduft oder nicht, kén-
nen auch die besten Prognostiker nicht
wissen. Hohe Bewertungen und ein Wech-
sel in der Zinspolitik mahnen jedoch zur
Vorsicht. Moglicherweise ist an der Zeit,
auf eine risikoreduzierte, nachvollziehbare
Strategie umzuschwenken. |
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