| F\bsolute return BAUSZUE-

Marktneutrale Total-Return-Strategien
fur institutionelle Portfolios

Dr. Denisa Cumova und Stefanie Kost

Nicht nur in Krisenzeiten kann die Abkopplung der Ertrags- von der Marktentwicklung eine
vorteilhafte Strategie darstellen. Bei der Umsetzung einer marktneutralen Investmentstrategie konnen
verschiedenste Parameter zur Anwendung kemmen. Relativ neu ist der Einbezug von verhaltenswissenschaftlichen
Ansitzen. Dr. Denisa Cumova und Stefanie t von der Berenberg Bank in Hamburg stellen eine quantitative
Strategie vor, die unter Einbezug von Behavioral- rkenntnissen ein asymmetrisches Rendite-Risiko-Profil
bei niedriger Volatilitit und einer im Vorfeld definierten Wertuntergrenze anstrebt.
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Einleitung

,Das beste Alpha ist ein gut gesteu-
ertes Beta.” Seit der Aktien-Baisse
2008 haben solche Aussagen stark
an Bedeutung gewonnen. So steht
das Steuern von Marktpreisrisiken
mit dem Ziel, moglichst unabhingig
von einer bestimmten Marktent-
wicklung positive Ertriage zu erwirt-
schaften, wieder im Fokus der
Investoren. Die Begrenzung von
Downside-Risiken, eine Verstetigung
der Ertrdge und somit die Steige-
rung des Gesamtvermogens gelten
als Pramissen fiir ein langfristiges
Uberleben am Kapitalmarkt.

In der Praxis hat die mechanische
Steuerung der Allokationsquote viele
Gesichter. Zu den bekanntesten
gehdren CPPI-Strukturen (Constant
Proportion Portfolio Insurance),
Value-at-Risk-basierte Ansétze,
,,.Best of Two“~-Mechanismen und
Stop-Loss-Strategien. Was die Ein-
schitzung kiinftiger Marktentwick-
lungen anbelangt, kommen iiber-
wiegend zwei Ansdtze zum Tragen:
die traditionellen Modelle, abgelei-
tet aus der Theorie der rationalen
Marktteilnehmer, zusammengefasst
unter dem Begriff der fundamental-
O6konometrischen Ansitze, und die
Behavioral Finance, welche verhal-
tenswissenschaftliche Erkenntnisse
auf die irrationale Entscheidungs-
findung an den Kapitalméarkten pro-
jiziert. Beide Zweige werden oft als
widerspriichlich wahrgenommen.
Dies gilt auch fiir die Okonomie
und die Psychologie, obgleich sie
zwel unabdingbare Aspekte der
Wirtschaft darstellen, ebenso wie
fiir die Vernunft und die Emotion,
beides Aspekte, die gleichermalien
die menschlichen Entscheidungen
pragen.

In der sogenannten ,,Adaptive Mar-
kets Hypothesis* — die Hypothese
der adaptiven Mérkte — werden beide
Welten, sowohl die klassischen
Ansitze der modernen Finanzwirt-

schaft als auch die verhaltenswis-
senschaftlichen Ansétze, sinnvoll
miteinander verkniipft. Diese neuar-
tige Vorgehensweise bildet die Basis
eines eigens entwickelten Modells
zur Steuerung der Marktpreisrisiken,
das im Folgenden vorgestellt wird.

Innovatives
Multi-Faktor-Modell

Als Entscheidungsgrundlage im
Modell dient einerseits die Annah-
me, dass die kiinftige Entwicklung
der Mérkte von den jeweiligen Pha-
sen des Wirtschaftszyklus abhéngt,
die sich zum Teil durch makrodko-
nomische Faktoren prognostizieren
lassen.

Andererseits bezieht das Modell
mit ein, dass die Marktentwicklung,
vor allem kurzfristig, ebenfalls von
der Stimmung und den Emotionen
der Marktakteure getrieben wird.
Daher basiert das Modell auf funda-
mentalen, technischen sowie Senti-
ment-Indikatoren, die durch eine
Multi-Faktor-Analyse eine Gesamt-
einschétzung der kiinftigen Markt-
entwicklung, nicht jedoch eine
quantifizierte erwartete Rendite ein-
zelner Asset-Klassen liefern. Die
entsprechende Einschitzung der
Marktentwicklung wird sowohl als
Grundlage einer optimalen Alloka-
tion der Asset-Klassen Aktien, An-
leihen oder Rohstoffe als auch zur
Ausgestaltung von Optionsstrategi-
en verwendet.

Die Komplexitat der
Entscheidungsfindung
Menschliche Entscheidungen ent-
stehen als Ergebnis einer komple-
xen Interaktion zwischen mehreren
Gehirnkomponenten. Dabei iiber-
nimmt die GroBhirnrinde den Teil
des logischen Denkens, wiahrend
das limbische System fiir die Emo-
tionen zustdndig ist. Hirnforscher
wiesen nach, dass Emotionen als
erste Reaktion entstehen und dem
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logischen Denken weit vorauseilen.
Bekannt ist beispielsweise der evo-
lutionsbedingte Vorrang emotiona-
ler Reaktionen wie Angst respektive
,»Kampfen oder Fliichten“-Ent-
scheidungen, die sehr viel schneller
als die Vernunft eine Gefahr erken-
nen lassen. Die logische Uberle-
gung wird solange unterdriickt, bis
die extreme emotionale Reaktion
ausklingt.

Dieser Entscheidungsfindungspro-
zess ldsst sich auch auf die Kapital-
markte libertragen. Beispielsweise
entscheiden Marktteilnehmer bei
extremen Verdnderungen im ersten
Moment getrieben von Emotionen
wie Panik. Erst im Nachgang setzt
eine rationale Marktanalyse ein, so
dass entstandene Opportunititen
oder Ineffizienzen im Laufe der Zeit
arbitriert werden. Ein kontrapro-
duktives irrationales Verhalten hin-
gegen wird durch die natiirliche
Selektion in der Regel mit der Zeit
vom Markt eliminiert.

Harmonische Verbindung aus
klassischen mit verhaltens-
wissenschaftlichen Ansétzen
Klassische Ansitze der modernen
Finanzwirtschaft zur Prognose von
Marktentwicklungen wie die Arbi-
trage-Pricing-Theory oder das Capi-
tal-Asset-Pricing-Modell konzent-
rieren sich ausschlieBlich auf einen
Aspekt der Kapitalmérkte, ndmlich
die analytische Ableitung der opti-
malen Asset-Preise unter rationalen
Erwartungen. Folglich reflektieren
die kiinftigen Preise lediglich die
Veranderungen 6konomischer Fun-
damentalwerte.
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