Besser als das Original

In Zeiten hoher Volatilititen an Akfien- und Rentenmrkten und unsicherer Prognosen finden regelgebundene

dynamische Allokationsmodelle immer mehr Interessenten. Die Zeit fir Spezialisten in der Replikation von

Optionen scheint angebrochen.

as Ziel der Best-of-Two-Kon-

zepte (BOT) besteht darin,

durch systematische Um-

schichtungen einerseits Ver-
luste aufgrund unglinstiger Kursentwick-
lungen zu vermeiden und andererseits an
positiven Marktentwicklungen zu partizipie-
ren, das heif3t, ein asymmetrisch rechts-
schiefes Renditeprofil zu erzeugen. Dabei
denken viele an die Austausch-
option und deren Nachbau, wie
sie in Best-of-Two-Strategien um-
gesetzt wird. Zwei Consultingun-
ternehmen und damit zwei Player
ohne eigene Produktwelt sind es,
die hier den Ton angeben und ihr
Know-how verschiedenen Héu-
sern beim Nachbau der Aus-
tauschoption nach Margrabe zur
Verfligung stellen: Alpha Portfolio
Advisors GmbH mit Sitz in Bad Soden im
Taunus mit Mastermind Hubert Dichtl und
Grenbell Advisors GmbH mit Markus Rau-
scher in Minchen. Beide fungieren als Be-
rater fur BOT-Anlagekonzepte, wobei sich
die Grundidee, die Rendite der besseren von
zwei Assetklassen abzliglich der Strategie-
kosten zu erhalten, vom klassischen Ren-

Optionsreplizierung lohnt sich auf ldngere Sicht

Bessere Wertentwicklung mit deutlich geringen Drawdowns

Index 852,5

CMA  490,7

Renten 386,5

Riickrechnung fiir Euroland-Exposure (EuroStoxx 50). Die langfristige Analyse mit fiinfidh-
rigen deutschen Bundesanleihen zeigt ein deutlich besseres Rendite-Risiko-Profil des Index
der Austauschoption gegeniiber dem Constant Mix Portfolio (CMA).  Quelle: Grenbell Adisors GmbH
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ten/Aktien-Entwurf hin zu innovativen
kundenspezifischen BOT-Ldsungen ent-
wickelt hat.

Wie alles begann

Hubert Dichtl und Kollegen von Alpha
Portfolio Advisors starteten 2002 mit einem
mittlerweile legendéren ersten Artikel zum

Thema ,,Best of Two* in der Zeitschrift
,Die Bank*. Vorangegangen waren Analy-
sen im Auftrag eines Versorgungswerkes,
das — arg gebeutelt von Aktienkursriick-
géngen — im Zuge einer Asset-Liability-
Management-Studie nach einer Asset Allo-
cation suchte, die es ermdglichte, am Ak-
tienmarkt mit geringeren Drawdowns zu
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partizipieren, da man mit Renten allein in
eine Unterdeckung gelaufen wére. ,,Diesen
ersten institutionellen Kunden beraten wir
Ubrigens noch heute, und auch der zweite
aus dem Folgejahr vertraut noch immer auf
unsere Strategie®, so Dichtl nicht ohne
Stolz, ,,diese Kunden haben ihre Assets bis
dato vervier- beziehungsweise verzwolf-
facht.” Die urspriinglich als ,,Best of Two*

» Das Hinterfragen der eingesefzien
Assetklassen ist zur Nachschdrfung
des Profils unerldsslich. «

Dr. Hubert Dichtl, Geschiftsfishrer der alpha portfolio advisors GmbH, Bad Soden/Ts.

bezeichnete Strategie firmiert nun unter der
geschiitzten Bezeichnung ,,alphaport Strate-
gie“, nachdem sich die Donnerbank die ur-
spriingliche Bezeichnung sichern konnte.
2003 erschien dann ein zweiter Artikel von
Dichtl, worin er anhand eines Langfristver-
gleichs die Vorteile der Strategie bei Ver-
wendung des DAX und REXP illustrierte.

Long/Short-Variante schafft zustitzlichen Mehrwert

Negative Marktphasen kénnen kapitalisiert werden.

Long/Short 1001,4

EURO STOXX 50
51.10.20

Eine Aktienquote, die von plus 100 bis minus 100 Prozent reichen kann, versus Renten
schafft im BOT-Konzept iiber den gleichen Zeitraum von 23 Jahren deutlich mehr Ertrag.
Langere Downside Moves wie 2008 schlagen sich in Gewinn nieder. ~ Quelle: Grenbell Advisors Gmb
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Der erste Publikumsfonds, der
dieses Konzept mithilfe von Alpha
Portfolio Advisors umsetzte, war der
Walser Portfolio German Select
Fonds. Dichtl: ,Wir berieten die
Walser Privatbank von Januar 2004
bis inklusive Dezember 2010.* Wei-
tere Kunden folgten, etwa Merck,
Finck & Co., wo Alpha noch bis
31. 12. 2011 die Allokation steuert,
wie Dichtl verrat. Am Anfang mach-
te es fur Alpha Portfolio Advisors
Sinn, Publikumsfonds mit institutio-
nellen Tranchen zu beraten, da klei-
ne Institutionelle sonst keine Mdg-
lichkeit gehabt hatten, in den Ansatz
zu investieren. ,Kerngeschéft war
und ist aber immer die Beratung
institutioneller Investoren“, umreifit
Dichtl die Unternehmensstrategie,
der die Emanzipationsbestrebungen
der Fondsanbieter als willkommene
Straffung seiner Kundenpalette ver-
steht. Zwar lasst sich Alpha Portfolio
Advisors das Volumen der nach der
alphaport-Strategie gemanagten
Assets nicht entlocken, doch auf
Nachfrage bestétigt Dichtl, dass es
sich um einen hohen einstelligen
Milliarden-Euro-Betrag  handelt.
Geht man von acht Milliarden aus,
dann befinden sich allein rund
75 Prozent der beratenen Assets bei
der Deutschen Bank (siehe Tabelle
,,Das Universum der Best-of-Two-
Fonds 2011*). Zirka 5,9 Milliarden
liegen in sechs db-Fonds. Dabei
sieht Dichtl den db Privatmandat
Comfort — PRO Deutschland als le-
gitimen Nachfolger seines Walser-
Track-Records an, wobei allerdings
die Rentenseite nicht durch den
REXP, sondern durch den iBoxx
Germany 1-3 Jahre dargestellt wird.

Profil nachschdrfen

Der tourliche Ablauf der einjahrigen Aus-
tauschoptionen sorgt dafir, dass sich Con-
sulter Alpha und der Investor zusammen-
setzen, um zu besprechen, ob die gewéhlten
zwei Assetklassen und ihre Besetzungen
nicht veréndert werden sollten. Dichtl:
»Dieses Hinterfragen ist wesentlich, geht es
doch darum, zwei Assetklassen zu finden,
die im Idealfall negativ korreliert sind und
ein stabiles unterjahriges Trendverhalten

aufweisen.” Letzteres l&sst sich etwa ganz
gut mittels Autokorrelationsuntersuchungen
ermitteln. Dichtl beobachtet bei institutio-
nellen Adressen eine Ausdifferenzierung der
Assetklassen Aktien und Renten, aber kein
Verlangen nach Commaodities, Devisen und
Ahnlichem. Friiher spielten die meisten Eu-
roStoxx 50 versus Eurolandanleihen. Heute
seien Emerging-Markets-Aktien gefragt, die
oft kraftige Trends zeigen. Auf der Renten-
seite wieder schwant vielen, dass die langen
Jahre sinkender Zinsen wohl bald zu Ende
gehen werden, und die schwache Perfor-
mance der Euro-Peripheriestaaten l&sst
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Die erfolgreichsten Best-of-Two-Strategien der letzten Jahre replizieren komplexe Optionssirategien und schaffen es dabei,
nachhaltig die gewiinschten Chancen-Risiko-Profile zu produzieren.

deutsche Bundesanleihen interessanter er-
scheinen. Die Deutsche Bank etwa hat den
REXP (Duration zirka 4,7 Jahre) durch den
iBoxx Germany 1-3 Jahre ersetzt und damit
die Duration verkirzt. Im db PM Comfort
— PRO Global wiederum geht es um die
Ausdifferenzierung der Aktienseite, denn
bei einem globalen Mandat ist es wenig
sinnvoll, den MSCI World gegen Renten
laufen zu lassen. Dichtl: ,,Viel besser ist es,
einzelne Aktienmarkte versus Renten einzu-
setzen, damit sich die unterschiedlichen Pfa-
de der Aktienmérkte nicht wegnivellieren.
Das erhoht die Performancechancen der



Strategie.“ Bei Alpha hélt man von Ab-
weichungen vom urspriinglichen, 2002/03
vorgestellten Konzept wenig. So kann er
einem ,Worst of Two“, wie es Donner &
Reuschel anbietet, wenig abgewinnen, denn
statt in der besseren der beiden Assetklassen
engagiert zu sein, ist man dort in der
schlechteren der beiden short, was an-
gesichts der Risikoprdmien, die es bei
Renten und Aktien grundsatzlich zu verdie-
nen gibt, nicht gutgehen kann; die Per-
formance des D&R Best-of-Two Short
Classic spricht eine Kklare Sprache (siehe
Tabelle). Von Devisen als Austausch-Assets
zeigt sich Dichtl ebenfalls nicht begeistert,
denn dort gebe es keine Risiko-
prémie zu verdienen.

Puristisch und innovativ

Neben DAX und EuroStoxx
tauchen nun auch andere Regio-
nen wie Japan und die Emerging
Markets in Produktlésungen auf,
weitere Assetklassen stolRen dazu,
und bei Renten wird das gesamte
Laufzeitensegment Thema. Werden zwei
unterschiedliche Laufzeiten gewahlt, bei-
spielsweise zehnjahrige deutsche Staatsan-
leihen einerseits und einjahrige andererseits,
ist eine systematische und prognosefreie
Durationssteuerung das Ergebnis. Nachdem
Anleihen viele institutionelle Portfolios pra-
gen und das Hauptkursrisiko oh-
nehin von der Verénderung des
Marktzinsniveaus erzeugt wird,
eignet sich das Konzept zur (re-
lativen) Durationssteuerung fir
nahezu alle institutionellen An-
leger. Das Konzept stof3t aber auch
im Private und Retail Banking auf
reges Interesse. Nicht zuletzt weil
viele Privatanleger im letzten
Jahrzehnt prozyklisch von Aktien
in festverzinsliche Anlagen umgeschichtet
haben und auch hier Marktzinsveranderun-
gen erhebliche Schaden in den Portfolios
anrichten konnen. Grenbell setzt das BOT-
Konzept in der Praxis aber auch fir
Long/Short-Strukturen ein. Umfangreiche
Analysen zeigen, dass dadurch das Rendi-
te-Risiko-Profil nachhaltig verbessert wer-
den kann (siehe Chart ,,Long/Short schafft
Mehrwert*). ,,Wéhrend das erste, meist sehr
risikobehaftete Asset zwischen minus 100
und plus 100 Prozent schwankt, kann das
zweite, also das Austausch-Asset, in der
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Long/Short-Version zwischen null und plus
200 Prozent des NAV regelgebunden und
prognosefrei allokiert sein“, umreilt Dr.
Markus Rauscher, Leiter Product Develop-
ment bei Grenbell Advisors, die Allokati-
onsgrenzen. Denn durch die temporére
Uber- und Untergewichtung von Anlage-
klassen lésst sich ein Portfolio optimal an
die zyklischen Bewegungen des Kapital-
marktes anpassen.

Die Kernkompetenz der Munchner ist
zweifelsohne die Optionsreplizierung mit all
ihren Facetten — nicht zuletzt durch den bis-
herigen Tétigkeitsschwerpunkt von Dr. Rau-
scher. Dieser lag in der Entwicklung und

Umsetzung von Arbitragemodellen fir
komplexe, strukturierte Produkte. Das Volu-
men der in diesem Zusammenhang berate-
nen Assets soll sich bei Grenbell der Milli-
ardengrenze néhern, wie indirekt zu erfah-
ren war. Im Interesse der Kunden hat Gren-
bell neben den Long/Short-Varianten des

Konzepts der Replikation der Austauschop-
tion auch Capped-Varianten im Kacher.
Diese werden speziell von Privatbanken
nachgefragt. Hier ist beispielsweise die ma-
ximale Allokation in Aktien auf 50 Prozent
des Vermdgens beschrankt. Generell achtet
Grenbell bei einer Erweiterung des Produkt-
portfolios auf eine wissenschaftliche Fun-
dierung und simulative Validierung.

Weitere Anbieter

Noch bis Jahresende 2011 berdt Alpha
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MFI Asset Management, die neue, durch
ein Management-Buy-out aus dem Bank-
haus Merck, Finck & Co. hervorgegangene
Gesellschaft. Diese ist rein auf das insti-
tutionelle Geschaft ausgerichtet, managt
aber weiterhin die Publikumsfonds von
Merck, Finck und damit auch den Merck
Finck Vario Aktien Renten Ul Fonds. MFI-
Geschaftsfuhrer Johann Peter Rofgoderer:
,Wir kooperieren nach wie vor mit Alpha
Portfolio bei Publikumsfonds und erhalten
deren Quoten zur Umsetzung, bei institu-
tionellen Mandaten und Spezialfonds hin-
gegen sind wir zum Teil ohne Alpha un-
terwegs.“ Dies wird wohl bald in allen

»In der Mehrzahl der Félle ist der
Nachbau einer Austauschoption konomisch
vorteilhafter als deren Kauf. €

Michael Goldbacher, Geschiftsfihrer der Grenbell Advisors GmbH, Minchen

Produkten der Fall sein, konnte man sich
doch (ber die Bedingungen einer weiteren
Zusammenarbeit nicht verstandigen. Ins-
gesamt verwaltet MFI 1,3 Milliarden nach
dem BOT-Ansatz, wobei man am Klassi-
schen Ansatz ohne Capped- oder Long/
Short-Erweiterungen festhélt. Die Investo-

» Das Modell lebt von der intelligenten
Wahl der Assets, auch des sicheren.«

Gokhan Kula, Head of Asset Management bei der Walser Privatbank AG

ren kommen dabei schwergewichtig aus
dem Bereich der Pensionskassen und \or-
sorgeeinrichtungen, Stiftungen und kirch-
lichen Einrichtungen. Auch beim kleinen
stidlichen Nachbarn ist MFI-AM mit dem
jungsten Publikumsprodukt des Hauses,
dem Maximum of Two: Emerging Markets
Aktienfonds — Eurobonds, vertreten. Der
Fonds wurde mit der 3Banken-Generali
Investment-Gesellschaft m.b.H. zur Jahres-
mitte 2011 aufgelegt und wird in Osterreich
von der GBR Financial Services GmbH
vertrieben.
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Walser emanzipiert sich

Ehemaliger Alpha-Portfolio-Advisors-
Kunde ist die Walser Privatbank AG, die
sich seit Jahresanfang 2011 von Alpha
emanzipiert hat. Leiter des Asset Manage-
ments Gokhan Kula dazu: ,,Wir hatten mit
Alpha Portfolio Advisors eine sehr erfolg-
reiche Zusammenarbeit seit 2004, die wir
zur Jahreswende beendet haben, weil wir
mittlerweile durch Insourcing selbst tber
das nétige Know-how verfliigen.“ Die Er-
weiterung auf den dritten Fonds, den Walser
Portfolio Emerging Markets Select mit dem
Assetpaar ,,MSCI Emerging Markets
versus REXP*, hat man schon allein
durchgezogen. Kula verrdt noch
nicht, in welche Richtungen man die
BOT-Fondspalette erweitern wird,
doch dass es weitere Fonds geben
wird, scheint so gut wie sicher. Auch
eine Umsetzung des Konzepts in
Richtung Long/Short will er nicht
ausschlieRen, doch sein Credo lautet:
,Keep it simple®. Es ergebe sehr viel
Sinn, den regelgebundenen, prognosefreien
Mechanismus auch arbeiten zu lassen. Die
intelligente Wahl der geeigneten Assets im
Hinblick auf deren Korrelationsverhalten
und Trendauspragung sei Uberaus wichtig.
An die 240 Millionen Euro und damit ein
gutes Viertel der Assets der Privatbank lie-
gen in den drei Fonds, die sich
auch institutioneller Kundschaft
wie Banken und Versicherungen
erfreuen. Es war eine geschéftspo-
litische Entscheidung, prognose-
freie, dynamische Ansatze als ei-
gene Produktschiene zu etablieren.

Abweichler Donner

Allein arbeiten auch Anbieter
wie Donner & Reuschel sowie Metzler. Die
damals noch alleinstehende Donnerbank
lieB sich den Namen ,,Best of Two* als
Marke schiitzen, weshalb die anderen An-
bieter kreative Fondsbezeichnungen, etwa
,,Maximum of Two* in Falle von MFI, su-
chen missen.

Donner startete bereits im Januar 2003
mit der Strategie in den Depots und diver-
sifiziert den Start der Zwolfmonatslaufzeit
der Austauschoption auf alle vier Quartals-
beginne rollierend und kann auch diskretio-
ndr bezuglich des Resets eingreifen, was
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man bisher nur einmal 2007 im August ge-
tan hat, als man bei einem DAX-Stand von
8.000 Punkten wieder ein aufertourliches
Reset durchfiihrte, um Risiko herauszuneh-
men. Sales -Direktor Hayri Ulucan: ,Wir
glauben an das Modell, behalten uns jedoch
vor, unter Risikobeschrdnkungsaspekten
einzugreifen. Das Modell hat bei uns nicht
das letzte Wort.” Ein Overruling durch den
Anlageausschuss des Hauses ist also in
Ausnahmeféllen mdglich. Aktuell arbeitet
man an einer Neuheit, die bereits beim
Classic Fonds eingesetzt wird, der eine Art
Flaggschifffunktion einnimmt.  Ulucan:

Wir kénnen die Allokation jetzt nicht nur
monatlich dndern, sondern verfuigen Gber
tagliche Reagibilitat, was sich Anfang Au-
gust als sehr positiv herausstellte, als wir
uns schnell aus Aktien verabschieden konn-
ten.” Trotz verschiedener Anstrengungen
und der gesicherten Marke sind die Ergeb-

nisse nicht auf der Hohe des Ehrgeizes mit
Ausnahme des D&R Best-of Two Classic®,
der im Dreijahresvergleich sogar vor dem
Walser Portfolio German Select liegt, was
an dem guten YTD-Ergebnis liegt. Es muss
sich zeigen, ob die schnellere Reagibilitét
auf Dauer wirklich Performancevorteile er-
bringt oder nur die Strategiekosten erhéht.
Das letzte Wort ist hier sicherlich noch nicht
gesprochen. Als Kuriositdt mag jedenfalls
gelten, dass das Haus, das am meisten An-
derungen am urspriinglichen Dichtl-Kon-
zept vornimmt und relativ instabile Ergeb-
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nisse vorlegt, den seinerzeitigen Strategie-
namen exklusiv fur sich gepachtet hat.

Transaktionskosteneinfluss

Einen wichtigen Rahmenfaktor stellen
die Transaktionskosten dar, die bei Um-
schichtungen zwischen Aktien und Renten
anfallen. Die Umsetzung einer perfekten
Optionsreplikation wirde eine kontinuierli-
che, also etwa sekiindliche Anpassung der
Allokationsquoten an sich andernde Markt-
bedingungen erfordern. Unmittelbare An-
passungen wirden besonders bei gegenldu-

» Best of Two als Commodity kdnnte fiir
ETF-Anbieter attraktiv werden. &

Iven Kurz, siv. Direktor Altemative Investments & Quantitatve Strategies, Metzler Investment GmbH

figen Marktbewegungen zu Umschichtun-
gen fihren, die sich im Sinne des Risiko-
managements als irrelevant erweisen. Diese
Form von Noise wirde ohne Nutzen ledig-
lich kumulative Handelskosten verursachen,
die zu Lasten der Wertentwicklung gehen.
Deshalb wird in der Praxis eine Strategie

» Nachhaltige Aktienriickgdnge sind
fir Varianten mit offeren Resets nicht
das richtige Marktumfeld. «

Edgar Gécke, Fondsmanager des Monega Bestlnvest Europe, Monega KAG, Kdln

eingesetzt, die diese Handelskosten — auch
als \olatilittskosten bezeichnet — mini-
miert, gleichwohl aber risikorelevante
Marktbewegungen in der Allokationsstruk-
tur umsetzt. Die optimale Anpassungsfre-
quenz wird anhand von Simulationen abge-
schatzt. Diese Simulationen wurden bei
Grenbell mit variierenden Transaktionskos-
ten und Umschichtungsintervallen wieder-
holt. Nach jedem Simulationslauf lasst sich
— unter Berlcksichtigung der Transaktions-
kosten und des Umschichtungsintervalls —
die erzielte Wertentwicklung ermitteln.
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Uber die Gesamtheit aller Simulationslaufe
ergibt sich dann eine vollstdndige Rendite-
verteilung. Diese lasst sich anhand be-
stimmter Kennzahlen beschreiben. Fir die
Beurteilung der systematischen und nach-
haltigen Reduzierung des Ausfallrisikos wer-
den Downside-Risikomalie, unter anderem
Lower Partial Moments, eingesetzt. Aber
auch die Auswirkungen unterschiedlicher
Umschichtungsintervalle und Transaktions-
kostensédtze lassen sich so untersu-
chen. Dr. Rauscher: ,,Fir den Para-
meter Umschichtungsintervall gilt:
je kirzer das Umschichtungsinter-
vall, desto héher das kumulierte
Umschichtungsvolumen und damit
die Transaktionskosten, die in je-
dem Fall wertreduzierend wirken.*

Metzlers Torero weicht

Bei Metzler verwaltet man aktuell acht
Milliarden Euro fir institutionelle Kunden
in Wertsicherungsstrategien (z.B. Value-at-
Risk Overlay). Unter diesem werden in
manchen Féllen BOT-Strategien als Form
der prognosefreien Allokation eingesetzt,
entscheidend sind aber die zur Verfiigung
stehenden Risikobudgets als ibergeordnete
Vorgabe. Der Publikumsfonds Metzler Tore-
ro wird aktuell mit dem Metzler Global Pro-
tect zum Metzler Torero Global Protect fu-
sioniert. Im Vorfeld der Fondsfusion hat man
das Universum auf Aktien global erweitert.
Die Startallokation erfolgt eher auf der Ba-
sis gleicher Risikobeitrdge aus den beiden
Assetklassen, also nominal mehr Renten-
exposure. Anschliefend wird die Allokation

Replikation der Austauschoption im Vergleich

Auswirkungen einer unterschiedlichen Rentenseite

mit Kasse gemischt, bis das Risikobudget
eingehalten wird. Eine Ausweitung der
Publikumsfondspalette ist, abgesehen von
institutionellen Publikumsfonds, nicht vor-
gesehen.

Dazu Iven Kurz, stellvertretender Ab-
teilungsdirektor Alternative Investments &
Quantitative Strategies Metzler Investment
GmbH: ,,Torero ist origindr kein Best-of-
Two-, sondern ein Wertsicherungskonzept

mit einer Wertuntergrenze bei 93 Prozent.
Die Wertsicherungssteuerung dominiert die
Allokation und damit die Performance.
BOT setzen wir lediglich zur prognosefreien
Bestimmung der Aktien-Renten-Relation ein
— aus unserer Sicht ein Wettbewerbsvorteil
gegentiber anderen Wertsicherungskon-
zepten.” Einem \ergleich zu ,,origindrem*
Best of Two hélt man aufgrund der domi-
nanten Stellung des Risikobudgets nicht
stand, wohl aber einem \ergleich mit ande-
ren \Wertsicherungskonzepten.

Bald Best-of-Two-ETFs?

Kurz vertritt eine interessante Auffassung,
was BOT als solches anbelangt: ,,BOT ist

meiner Meinung nach ein ,Commodity*, al-
so ein Standardprodukt mit einem vordefi-
nierten Auszahlungsprofil. Unterschiede
zwischen den Anbietern diirfte es bei glei-
chem Universum in der Bruttoperformance
gar nicht geben, es sei denn, ein Anbieter
begeht erhebliche handwerkliche Fehler bei
der Optionsreplikation. Es wundert mich
sehr, das noch kein ETF-Anbieter BOT fiir
verschiedene Universen zu einem typischen

% Das Best-of-Two-Konzept ist
vergleichbaren alfernativen Ansitzen
langfristig Gberlegen. €

Johann Peter RoBgoderer, Geschftsfishrer und Partner MFI Asset Management GmbH, Manchen

ETF-Preis anbietet.“ Diese LUcke wird aber
maoglicherweise demnéchst durch die
Kooperation von Standard & Poor’s mit
Grenbell geschlossen. Optionsreplikation
spielt bei Metzler eine enorm wichtige
Rolle, allerdings nur zu einem sehr geringen
Teil fur Best of Two. Man nutzt Options-
replikation, um komplexe individuelle
Auszahlungsprofile fir institutionelle An-
leger in einem Spezialfonds darzustellen
(Puts, Collars, Moving Caps und Floors,
Iron Condors und andere mehr).

Monega mit von der Partie

Mit dabei ist auch noch Edgar mit dem
Monega Bestlnvest Europa Fonds, den es in

Unterschdtzte Rentenseite

Deutsche Bundesanleihen outperformen Eurozone deutlich.

10 —— M Spingler Grenbell Strategy XOP Best of Euroland
I Merck Finck Vario Akfien Renten Ul

: I iBoxx Euro Germany Performance Sovereigns 3-5 years
I iBoxx Eurazone Sovereign OA TR Index
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Beide Anbieter replizieren monatlich die Austauschoption, verirefen durch den
EuroStoxx 50 versus Euro-Staatsanleihen, wobei das Spéngler-Produkt mit fiinfighrigen
deutschen Staatsanleihen hier das bessere Ende fiir sich hat. Den Rest erkldrt die Kosten-
differenz zwischen institutioneller (Spéingler) und Retail-Tranche (MFI).
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Wie der Vergleich zwischen dem iBoxx Eurozone Sovereign OA TR Index (Bloomberg ID:
QW1A) mit dem iBoxx Euro Germany Performance Sovereigns 3-5 years (QW31) iiber das
idente Zeitfenster zeigt, macht die infelligente Wahl der Assets und hier inshesondere des
Jsicheren” Assefs einen wesentlichen Erfolgsbestandteil aus.

Quelle: Bloomberg
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einer Retailtranche seit Oktober 2005 und
einer No-Load-Anteilsklasse seit September
2008 gibt. Fondsmanager Goecke setzte die
Strategie von Anfang an allein um und liebt
es klassisch mit EuroStoxx 50 als ,,Risky
Asset” einerseits und deutschen Renten
andererseits sowie mit Quotenanpassung
jeweils zu Monatsbeginn. Eine kleine An-
derung gab es auf der Rentenseite, wo bis
2008 der REXP 2 Jahre nachgebildet, infol-
ge der inversen Zinsstruktur und des grofier
werdenden Risikos auf der Zinsseite dann
auf noch kirzere Restlaufzeiten (einjahrige
deutsche Biinde) umgesattelt wurde. Neben
dem gut 88 Millionen schweren Bestlnvest
Europa findet sich der BOT-Ansatz auch
noch in Spezialfonds zur Steuerung der
Aktienquote wieder. Kurzfristig sind
keine Anderungen bei den Assetklassen-
paaren geplant, wenngleich Goecke mit
hilfe von Autoregressionsanalysen die
Augen offen halt.

Suche nach dem Optimum

Pragten in der Vergangenheit die bei-
den Anlageklassen Aktien und Anleihen
die BOT-Konzepte, so macht die lange
Bondhausse Angst, dass sich die beiden
Assetklassen in Zukunft nicht mehr wie
in der Vergangenheit weitgehend gegen-
laufig entwickeln wirden. Daher werden
kundenseitig andere Paarungen wie
,Aktien gegen Cash“ oder ,,Aktien ge-
gen Gold* nachgefragt. Goldbacher da-
zu: ,Family Offices, inshesondere in der
Schweiz, praferieren Long/Short-Varian-
ten, weil damit eine bessere Anpassung
des Portfolios an die zyklischen
Schwankungen des Kapitalmarktes er-
reicht wird. Im Ergebnis werden da-
durch die Ertragschancen erhoht.” Gren-
bell sieht in einer aktiven Bewirtschaf-
tung der zeitvariablen Risikopramie mit-
tels L/S-Variante eine nachhaltige Quelle
des Anlageerfolgs. Goldbacher weiter:
,,Der wesentliche Unterschied zwischen
Long-only- und Long/Short-Varianten
besteht darin, dass durch die Shortquote
Kursriickgdnge wie 2008 von 40 Pro-
zent im Aktienmarkt kapitalisiert werden
kdnnen.“ Bei einem Long-only-Konzept
besteht nur die Mdglichkeit, in den Ren-
tenmarkt zu wechseln, dessen Wertent-
wicklung deutlich geringer ausfélit.
Wichtig ist bei allen von Grenbell aus-
gewdhlten Paaren die hohe Liquiditat,

die eine Umsetzung mit geringen Trans-
aktionskosten gestattet. Was L/S-Versionen
anbelangt, ist auch Dichtl aufgeschlossen:
,Wir haben bei einem institutionellen Kun-
den eine Long/Short-Variante implemen-
tiert. Tendenziell ist man dann wegen des
Shorts im Geldmarkt engagiert, was ein
geringeres Ertragspotenzial bedingt.”

,Best of N — ein Kniller?

Mit von der Partie mit einem ,,Best of
N“-Ansatz ist Warburg Invest, wo Fonds-
manager Dr. Ralf Budinsky fur den War-
burg — Duo Best Selection — Fonds aus acht
Assetklassen 20 Paare, davon zehn Long-
und zehn halb so stark gewichtete Long/

Short-Paare, auswahlt. Dies alles geschieht
unter dem Gesichtspunkt der Diversifika-
tion. Damit soll das Risiko verringert wer-
den, allerdings schwindet der zusétzliche
Diversifikationsvorteil mit steigender Zahl
von Assetklassen bald, monieren Kritiker.
Weiter setzt Warburg auf oftmalige Resets,
wie aus dem Zwolftelungsansatz, wo jeden
Monat eine neue einjahrige Austausch-
option startet, hervorgeht. Damit mdchte
Budinsky saisonale Effekte wie den ,,Year’s
End Effect” minimieren. Verfechter eines
puristischen Ansatzes wie Alpha und Gren-
bell sind davon nicht sonderlich begeistert,
da man sich durch das oftmalige Reset stark
an das klassische Mischportfolio annahere
und auch das Rendite-Risiko-Profil in den

Strategiekostenanalyse — Ergebnisse des BOT-Anlagekonzepts

Replikation einer Austauschoption éber 23 Jahre — alle Werte in Prozent und nach Transakfionskosten

1989 219 149 307
1990 59 -84 -197
1991 139 153 199
1992 89 108 73
1993 352 24 436
1994 6,5 36 50
1995 156 179 180
1996 20,2 167 265
1997 321 24 40,1
1998 195 287 349
1999 36,5 215 48,6
2000 02 17 -1,7
2001 55 72 -19,1
2002 -39 -15,1 -36,1
2003 100 13 184
2004 74 80 94
2005 173 135 243
2006 123 88 180
2007 48 65 9,6
2008 04 -188 -424
2009 141 144 25,6
2010 -15 19 28
YTD 30. 9. 2011 53 73 -196
Maximum 36,5 284 48,6
Mittelwert 10,1 15 8,0
Minimum -60,5 -18,8 -424

05 101 88 70
34 274 93 25
107 193 6,0 -14
140 234 51 -19
144 194 84 68
25 354 40 -29
177 205 24 -23
75 194 63 35
56 194 80 9.7
114 an 154 -42
-1,6 204 121 150
48 31 46 -15
49 175 104 17
9,0 205 129 12
34 234 84 -13
65 110 20 -06
34 144 70 38
01 238 571 35
34 253 48 -17
11,6 180 120 184
24 21 15 -03
58 189 73 35
56 157 109 20
17,7 37 154 184
6,0 208 79 2,6
-2,6 101 20 -4,2

Im Mittel liegen die ex post festgestellten Kosten der Replikation einer Austauschoption bei 7.9 Prozent per annum.
Sehr deutlich wird das asymmetrisch rechtsschiefe Renditeprofil. Im besten Kalenderjahr erzielte das Konzept 36,5 Prozent

Wertentwicklung, im schlechtesten lediglich einen Verlust von 6,5 Prozent.

Money

Quelle: Grenbell Advisors



Das Universum der Best-of-Two-Fonds 2011

Gegeniber 2008 hat sich das Fondsuniversum doch ganz betrdichtlich erweitert. Es fallt auf, dass mehrere Wettbewerber ,Schwellenldnder versus Renten” anbieten. Meist geschieht die Anpassung
an die Deltavorgaben der replizierten Austauschoption monatlich. Eliminiert wurden schwergewichtige Retailiranchen beziehunsgweise jene, die einen kiirzeren Track Record aufweisen.

db PrivatMandat Comfort — PRO Deutschland LU0425202842 13.7. 2009 DAX

db PM Comfort — PRO Global LU0425202925 | 13.7.2009 div. Aktienindizes

db PM Comfort — PRO Wachstumslinder LU0592710916 1.6.2011 | MSCI Emerging Markets in Euro
db PM Comfort — PRO USA LU0592710833 1. 6. 2011 S&P 500 Euro hedged
db PrivatMandat Fit — Europa Defensiv LU0458399408 1.2.2010 EuroStoxx 50

db PM Fit — Europa LU0458399580 1.2.2010 EuroStoxx 50
Metzler Torero Multiasset — R DEQOOAQILWUS | 3. 7. 2006 Aktien global
Metzler Torero Global Profect DEOO0AOMYOU9 | 3. 3. 2008 Aktien global
Walser Portfolio German Select LU0181454132 2.1. 2004 Dax

Walser Portfolio Emerging Markets Select LU0572807518 3.1.201 MSCI Emerging Markets
Merck Finck Vario Akfien Renten Ul (I-Tranche) DEO0OAOEQ5R4 2.1. 2006 Euro Stoxx 50

Merck Finck Vario Aktien Spezial Ul (I-Tranche) DEOO0AOYJF26 | 24.2.2010 | MSCI Emerging Mkis in Euro
Vario Deutschland Ul DE000A1C5D88 | 1.12.2010 50 % DAX, 50 % MDAX
D&R Best-of-Two® Opfimix DE0005321301 | 24. 10. 2005 EuroStoxx 50, Dax
D&R Best-of-Two® alpha turbo DEOOOAONEKNS | 8. 10. 2008 EuroStoxx 50, Dax
D&R Best-of Two Classic® DEO00AOM2H54 | 10.12. 2007 EuroStoxx 50, Dax
D&R Best-of-Two® Short Classic DEOOOAONEKPO | 8.12.2008 | short Euro Stoxx, Short DAX
D&R Best-of-Two® Devisen DE0005321467 1. 3. 2007 Euro

D&R Best-of-Two® Wachstum DE0005321327 | 24.10. 2005 EuroStoxx 50, Dax
Monega Bestlnvest Europa — R DE0007560781 4.10. 2005 EuroStoxx 50
Warburg — Duo Best Selection-Fonds (I-Tranche) | DEOOOAORHEB7 | 1.4.2010 | 20 Paare aus 8 Assetklassen
Spiingler Grenbell Strategy XOP Best of Euroland (I) ATOO00AOHPES  24.4. 2010 EuroStoxx 50

Inwieweit kleinere Anpassungsintervalle vorteilhaft sind, wird sich auf lingere Sicht weisen miissen. Simulationsrechnungen von Grenbell lassen eher Gegenteiliges erwarten. Metzler setzt primdr Wertsiche

Simulationen nicht besser war. Wir kon-
frontierten Budinsky mit den Vorbehalten
bezliglich des Best-of-N-Ansatzes (siehe
Kasten: ,,Warburg Invest mit ,Best of N* am
Seziertisch*).

Der Index-Clou

Der Miinchner Boutique Grenbell ist
etwas gelungen, was nicht oft zu finden ist:
Man hat den Indexanbieter Standard &
Poor’s davon Uberzeugt, eine Kooperation
zur Entwicklung und Vermarktung einer
neuen Indexfamilie einzugehen. In der \er-
gangenheit war dieses Privileg Investment-

banken oder internationalen GroBRbanken
vorbehalten. So entwickelte S&P gemein-
sam mit J.P. Morgan die Ris-Control-Index-
reihe oder mit der Deutschen Bank die X-
Alpha-&-Alpha-Control-Indexfamilie. Ent-
sprechend herausfordernd war dann auch
der Due-Diligence-Prozess fir Grenbell
Advisors, wobei es neben dem Nachweis
eines methodisch fundierten Modells zur
Optionsreplizierung und der personellen
und technischen Absicherung auch um das
globale Vertriebspotenzial ging. Die beiden
ersten Indizes der Familie mit der Bezeich-
nung S&P Dynamic Asset Exchange — US
(Bloomberg Code SPDXUS) und S&P Dy-
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namic Asset Exchange — Europe (Bloom-
berg Code SPDXEU) wurden im Juni 2011
eingefiihrt. Dem ging der Launch der eigens
zu diesem Zweck entwickelten Indexserie
S&P Global Bond Futures voraus, um so
ein hochliquides Underlying fir die Renten-
seite zu schaffen. Dem US-Index liegen die
Anlageklassen S&P 500 und zehnjahrige
US-Staatsanleihen zugrunde, wobei diese
mittels des 10-Year US Treasury Note
Futures Index abgebildet werden. Das euro-
paische Pendant verwendet das Paar S&P
Euro 75 Index und zehnjéhrige deutsche
Staatsanleihen, die ebenfalls mit dem hoch-
liquiden Bund Future (S&P Euro-Bund Fu-

iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
iBoxx Germany 1-3 J. monatlich jdhrlich
JPM Deutschland abh. vom Risikobudget jéihrlich
JPM Deutschland abh. von Risikobudget féihrlich
REXP monatlich jdhrlich
REXP monatlich jdhrlich
iBoxx Eurozone Sovereign TR monatlich jdhrlich
iBoxx Eurozone Sovereign TR monatlich jdhrlich
REXP monatlich jdhrlich

REXP monatlich quartalsw. zv 1/4

REXP monatlich quartalsw. zv 1/4

REXP monatlich quartalsw. zv 1/4

short REXP monatlich quartalsw. zv 1/4

US-Dollar monatlich quarfalsw. zv 1/4

REXP monatlich quartalsw. zv 1/4
einjdhrige Biinde seit 2008 monalich jdhrlich

20 Paare aus 8 Assetklassen monatlich monatl. zv 1/12
dt. Binde mit 5 J. Restlaufzeit monatlich jdhrlich



N0N% | 70 % - - 81721

-6,84 % 040 % - - 1406,58 ca. 8 Mrd. Euro Beratungsumfang
unterjdhrig 206,97 bei alpha portfolio advisors,
unterjahrig 110,98 davon ca. 5,9 Mrd. bei
-6,88 % Beginn Feb. - - 836,13 der Deutschen Bank
964 % | Beginn Feb. - - 527,11

294 % 261 % 572 % 011 % 078 % 6345

289 % -113% 6,06 % 240 % 3099

748 % 6,60 % 732 % 420 % 414 % 187,32 Walser insgesamt
5,02 % 209 224,66 Millionen Euro
991 % 542 % 11,62 % 029 % 026 % 11691 1,3 Milliarden Euro bei
7116 % 120,1 MFI in BOT-Strategien
-13.26 % 82,36

-1274 % 294 % 9,53 % 078 % 1.9 % 17,67 250 Millionen Euro
-254 % 572 % -1055 % 8,52 insgesamt

1,28 % 449 % 1255 % 588 % 12,89 bei

201 % 983 % 7,63 Donner &

243 % 623 % 5,76 % 244 % 11,12 Reuschel

-6,13 % 261 % 542 % 240 % 0,66 % 2427 ?

-10,61 % 325 % 12,66 % 0,09 % 123 % 8846 ca. 150 Millionen Euro
476 % 135 53,5 Millionen Euro (30. 9.)
478 % 10,89 1 Mrd. Euro bei Grenbell Advisors

rungskonzepte um, BOT ist hier nur in zweiter Linie von Bedeutung.

tures Index) abgebildet werden. Die einfach
replizierbaren Basismérkte haben die besten
\oraussetzungen, um ETFs und strukturier-
te Produkte auf diese Indizes zu entwickeln.

Perfekt fir Institutionelle

Mit einem Schuldschein beziehungsweise
einer Namensschuldverschreibung kdnnen
institutionelle Anleger erstmalig in der Di-
rektanlage von dem BOT-Indexkonzept pro-
fitieren. Andres Schmitz, Head Equity Deri-
vatives Sales fiir Deutschland und Osterreich
bei UBS, erldutert dies beispielhaft: ,,Die
zehnjdhrige  Namensschuldverschreibung

wird mit einem festen Coupon von 0,25 Pro-
zent jahrlich emittiert. Das Underlying fir
die Wertentwicklung zum Laufzeitende stellt
der S&P Dynamic Asset Exchange — Europe
Total Return Index mit einem \olatilitatsziel
von zehn Prozent dar. Am Ende der Laufzeit
werden das Nominalkapital sowie 80 Pro-
zent der Wertentwicklung des Underlyings
zuriickbezahlt.”“ Die Konditionen sind indi-
kativ und variieren mit dem Marktumfeld.

Kleiner Unterschied

Die Carl Spangler KAG in Salzburg hat
den Grenbell Strategy XOP Best of Euro-
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Quotenbestimmung durch Alpha Portfolio Advisors
Quotenbestimmung durch Alpha Portfolio Advisors
Quotenbestimmung durch Alpha Portfolio Advisors
Quotenbestimmung durch Alpha Portfolio Advisors
dio., zzgl. Geldmarktbeimischung zur Einhaltung des Vola-Ziels
Quotenbestimmung durch Alpha Portfolio Advisors

Wertsicherungskonzept dominant, darunter BOT, wird fusioniert
Werisicherungskonzept (VaR-Overlay), aufnehmender Fonds

erster BOT-Publikums-Fonds, nun auch steveropt. Klon fiir D

Werte 19. 10., Retailiranche startete bereits am 5. 10. 2005
zwei Paare, im Fonds aggregiert, Startoption dber 13 Monate!
erster Pubikumsfonds der Donnerbank mit BOT

L/S-Version, Aktienquote zw. -/+ 100 %, wird modifiziert
Vorzeigefonds, kiirzeres Handelsintervall maglich, u. U. téglich
Short-Version, Investor verkauft schlechteres der beiden Assets
Capped; mind. 50 % Renten, Aktienquote zw. 0 und 50 %
vor 2008: REXP 2 Jahre, institutionelle Tranche seit Sept. 2008

Best of N, 10 Long-Paare und 10 Long/Short-Paare

Publikumsfonds mit Grenbell-Expertise

Quellen: Bloomberg, eigene Recherchen

land aufgelegt, der das Konzept der Aus-
tauschoption zwischen dem EuroStoxx 50
Net Return Index und funfjahrigen deut-
schen Bundesanleihen umsetzt. Das Produkt
zeitigt eindrucksvoll die Expertise von
Grenbell: Der Fonds liegt gegenliber dem
Merck Finck Vario Aktien Renten Ul
Fonds, der ebenfalls ein BOT-Konzept mit
gleichen Aktienuniversum umsetzt, seit
Auflage am 1. 6. 2010 um gut neun Prozent
voran (siehe Chart ,,Replikation der Aus-
tauschoption im Vergleich*“). Unterschiedli-
che Kosten allein summieren sich bei die-
sem Vergleich zwischen der institutionellen
Grenbell- und der Retailtranche von MFI



Austauschoption in Theorie und Praxis — kaufen oder nachbauen?

Fiir institutionelle Investoren scheint das BOT-Konzept ideal: Die zentralen Eigenschatten sind Prognosefreiheit, Regelgebundenheit,
Robustheit und Berechenbarkeit. Im Folgenden sollen diese und die Umsetzungsmaglichkeiten ndher dargestellt werden.

Einordnung des BOT-Konzepts

Eine Einordnung von BOT im Rahmen der
unterschiedlichen Asset-Allocation-Konzepte
ist fir das generelle Verstéindnis sehr nitzlich.
Zundchst wird nach der Verwendung explizi-
ter Renditeprognosen oder lediglich Risiko-
schétzern unterschieden: Renditeprognosen
sind &uflerst wettbewerbsintensiv. und mit
hoher Unsicherheit behaftet, wéhrend Risiko-
schétzer nur einen geringen kompetitiven
Charakter aufweisen. Die zweite Differen-
zierung erfolgt anhand der Renditeverteilung.
Hier stehen sich symmetrische Verteilungen
Minimum-Varianz-Ansétzen und
CPPI-Strategien
gegeniber. Das BOT-Konzept ist prognosefrei

wie bei
asymmetrische wie bei

und weist eine asymmetrische und win-
schenswerte rechtsschiefe Renditeverteilung
auf.

Funktionsweise der Austauschoption

Das nachfolgende Beispiel soll die
Funktionsweise des Anlagekonzepts
verdeutlichen. Ein Anleger starfet am
Kalenderjahresanfang mit 100 Euro
Kapital. Als Investitionsalternative
stehen die Anlageklassen A (Akfien)
und B (Bonds) zur Verfigung. Ferner
weisen beide Anlageklassen am
Kalenderjahresanfang einen Index-
stand von 100 auf. Der Wert der An-
lageklassen am Kalenderjahresende
ist dagegen unbekannt und somit
eine ZufallsgréBe. Nach Ablauf des
Jahres liegt der Aktienmarkt bei 57,6
und der Rentenmarkt bei 111,6. Der
Rentenmarkt hat sich also als die
bessere Anlageklasse erwiesen, wie
etwa im Jahr 2008. Bei einer Investi-
tion in Aktien héatte der Anleger einen
Verlust von 42,4 Prozent erlitten. Mit
Renten hétte er eine Rendite von 11,6
Geht man
davon aus, dass er wie die meisten

Prozent erwirtschaftet.

Anleger Uber kein besonderes Pro-
gnosevermdgen beziglich der Rendi-
ten verfigt, kénnte er naiv diversifi-
zieren und zu jeweils 50 Prozent in
beide Anlageklassen investieren, um
wenigsten partiell an der Rendite der
besseren Anlageklasse zu verdienen.
Mit diesem Balanced Portfolio erzielte

er eine Wertentwicklung von -15,4 Prozent.
Dariber hinaus hétte aber auch die Méglich-
keit bestanden, in ein Austauschoptionsport-
folio zu investieren — mit Bonds als Basis-
markt sowie einer Option, diese am Jahres-
ende gegen das Austauschasset Aktien zu
tauschen. Hierfir wird eine Optionsprémie
von 12,5 Prozent unterstellt. Die verfigbaren
Mittel von 100 Euro reichen jedoch nicht aus,
um fir 100 Euro Bonds zu erwerben und
gleichzeitig die Optionsprémie von 12,50
Euro zu bezahlen. Deshalb kann das Konzept
nur zu 88,9 Prozent (100/112,5) umgesetzt
werden: 88,9 Euro werden in Bonds investiert
und 11,1 Euro in die Austauschoption. Die
entsprechende Portfoliorendite betrégt folg-
lich -0,7 Prozent (88,9 * 1,116), da die
Option wertlos verféllt. Nichtsdestotrotz Uber-
trifft die Investitionsalternative aus Basismarkt

Fallbeispiel 2008

Die Optionsnachbildung ldste hohe Sirategiekosten gleich z Juhresbeginn aus.

Index 99,6

CMA 81,2

Renten: JPM GBI Germany 5 Y CM,

CMA= 5
Aktien= EU
Quelle: J.P. Morgan, Bloombe

Renten 100,0
Strategiekosten 12,0

W

Die obere Grafik zeigt die Entwicklung der Assetklassen Aktien beziehungs-
weise Renten sowie die Performance des Balanced Portfolios (Constant Mix
Allocation — CMA) sowie den BOT-basierten Index. Der hohe Anteil an Strate-
giekosten wegen der schwachen Aktienentwicklung im Januar wird unmittel-
bar manifest in der unteren Grafik. Diese zeigt die komplementre Entwick-
lung der Allokation in den beiden Assetklassen. Bereits Anfang Februar wurde
die Aktienquote auf unter 25 Prozent reduziert.

Money

AA= 50% Aktien: 50% R

g | Zeitraum: 31.12.2007-31.12.2008

Quelle: Grenbell Advisors

plus Austauschoption das Balanced Portfolio
deutlich.

Optionsreplikation als Altemative

Da solche Optionen nur OTC zu erwerben
sind, bergen sie ein Kontrahenten-, Liquidi-
téts- und Fehlbewertungsrisiko. Deshalb wird
in der Praxis auf die Replizierung der Aus-
tauschoption zuriickgegriffen. Die Grundidee
ist, das Auszahlungsprofil des skizzierten
Portfolios synthetisch mittels einer dynami-
schen Asset Allocation herzustellen. Hierzu
wird in die beiden Anlageklassen Aktien und
Renten so investiert, dass der Wert des Repli-
kationsportfolios identisch auf Marktbewe-
gungen reagiert wie Basismarkt plus Aus-
tauschoption.

Strategiekosten und Anpassungsfrequenz

Waéhrend bei einer optionsbasierten
Umsetzung die Kosten ex ante bereits
durch die Optionsprédmie bekannt
sind, fallen diese bei einer kontinuier-
lichen Replizierung sukzessive im Zeit-
ablauf an. Die Strategiekosten setzen
sich aus Transaktions- und Volatilitéits-
kosten zusammen. Die Volatilitéitskos-
ten werden wiederum durch die An-
passungsfrequenz beeinflusst. Deshalb
wird aus Effizienzgrinden héufig auf
eine monatliche Anpassungsfrequenz

ten zurickgegriffen statt der theoretisch

korrekten kontinuierlichen Anpassung.
Dieser Mechanismus fihrt dozu, dass
die Voldtilitéitskosten reduziert werden,
gleichwohl aber risikorelevante Markt-
bewegungen in der Allokationsstruktur
Berucksichtigung finden. Die zentrale
Fragestellung fir die operative Imple-
mentierung des Konzepts lautet wie

Strategiekosten

folgt: Wie héufig darf umgeschichtet
werden, um die Wertentwicklung zu
maximieren, und wie stark darf verzs-
gert werden, um Transakfions- und
Voldtilitéitskosten zu sparen, ohne das
Ausfallsrisiko zu erhéhen? Generell
gilt, dass die Strategiekosten mit der
Renditedifferenz zwischen den beiden
Anlageklassen zunehmen - jedoch
sublinear wie die Grafik ,Fallbeispiel
2008" zeigt. Hintergrund ist die kon-
zeptbedingte Prozyklik wéhrend einer



Periode (z.B. Kalenderjahr). In seitwérts ver-
laufenden Marktphasen entstehen zwar Vola-
tilitétskosten, diese werden jedoch durch eine
geringe, z.B. monatliche Anpassungsfre-
quenz in Uberschaubarer Hohe gehalten. Bei
einer ausgepragten Trendbewegung nehmen
die Volatilitétskosten im Zeitablauf nur noch
unterproportional zu, da durch die kontinu-
ierliche Umschichtung die Porffoliostruktur an
den positiven (negativen) Trend des Marktes
angepasst wurde. Das Phénomen wird ex-
emplarisch durch den Verlauf der Strategie-
kosten im Kalenderjahr 2008 sowie durch
die Regressionsanalyse absolute Renditediffe-
renz/Strategiekosten anschaulich illustriert.

Pro- und antizyklisches Element

Die BOT-Strategie besitzt ein pro- und ein
antizyklisches Moment. Wéhrend des Kalen-
derjohres wird sukzessive in die sich besser
entwickelnde Anlageklasse umgeschichtet
(prozyklisch). Am Kalenderjahresende wird
die neutrale Ausgangsallokation wiederher-
gestellt (antizyklisch).

Erolgstaktoren, Stiirken und Schwéichen

Aufgrund des prozyklischen Verhaltens ist
das BOT-Konzept in trendbehafteten Marki-
phasen besonders erfolgreich. Grundsétzlich
gilt: je frendbehafteter die Markiphase — un-
abhéngig von der Marktrichtung —, desto
besser wirkt sich der prozyklische Charakter
der Strategie aus. Der zweite zentrale Erfolgs-
faktor ist eine geringe Korrelation zwischen
den beiden Anlageklassen.

Das Best-of-Two-Konzept outper-
formt bei einer ausgeprégten Trend-
bewegung des Marktes jede fixe
Allocation, bestehend aus 50 Prozent
Aktien und 50 Prozent Renten. Durch
die dynamische Umschichtung wird
die Allokation an den positiven (nega-
Markttrends  durch  Aufbau
(Abbau) der Aktienquote angepasst.
Beispielhafte Jahre sind hierfir 1999,
2002, 2009.

Seitwértsméarkte  sind  schlechte
Markiphasen fir das BOT-Konzept.
Die dynamischen Umschichtungen

tiven)

erfolgen ohne Performancerelevanz,
verursachen aber Volatilitétskosten.
Noch ungunstiger sind signifikante
Markikorrekturen am Anfang der Pe-
riode verbunden mit einer unmittelba-
ren Erholung. Beispielhafte Jahre sind
hierfor 2003, 2009. Das prozyklische

Relative Wertentwicklung

Verhalten fihrt zu einer Reduzierung der Ak-
tienquote. Das Konzept partizipiert deshalb
an der unmittelbaren Erholung anfangs
gering. Extremkorrekiuren gegen Ende der
Periode mit anschlieBend kréftiger Erholung
stellen das aus Sicht des BOT-Konzepts un-
vorteilhafteste Szenario dar, etwa 1998.

Die linke Grafik verdeutlicht den Zusam-
menhang zwischen der absoluten Renditedif-
ferenz von Akfien und Renten und der Diffe-
renz zwischen der Performance des BOT-Kon-
zepts und einem Balanced Portfolio. Die ab-
solute Renditedifferenz zeigt, ob das Kalen-
derjahr eine ausgeprégte Trendbewegung
hatte oder von einem Seitwértsmarkt mit ge-
ringer absoluter Renditedifferenz geprégt war.
Das Ergebnis ist eindeutig: Je gréfer die
absolute Renditedifferenz (Trendmarkd), desto
hoher ist die relative Wertentwicklung (Out-
performance zu Balanced). Hingegen ftritt
eine Underperformance gegeniber einem
Balanced Porifolio in Seitwdértsmarkten auf.

Die rechte Grafik verdeutlicht den Zusam-
menhang zwischen derselben absoluten Ren-
ditedifferenz und den Strategiekosten. Lefztere
werden ermittelt, indem von der Rendite der
besseren Anlageklasse die Rendite des BOT-
Index abgezogen wird. Das Ergebnis ist wie-
derum eindeutig. Dr. Rauscher: ,Mit zuneh-
mender Renditedifferenz nehmen auch die
Strategiekosten zu, weil bei einer ausgeprég-
ten Trendbewegung erhebliche Volatilitétskos-
ten anfallen. Jedoch nehmen die Strategiekos-
ten mit der Renditedifferenz nur unterpropor-
tional zu, weil das Portfolio bereits Gberwie-

RZ=1085

Berechnung: Relative Westentwicklong = Imdex X0 P - CMA
Absolute Renditedifferenz = ABS (Aktien - Renten)
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0 ‘ Strategiekosten = MAX (Aktien - Renten) - Index X0 P

gend in die bessere Anlageklasse investiert
hat.” Hingegen sind die Strategiekosten in
einem Seitwértismarkt gar nicht so hoch, weil
das Portfolio nur monatlich angepasst wird.
Dadurch werden risikorelevante  Marktbe-
wegungen von Noise getrennt und Strafegie-
kosten reduziert.

Abgrenzung zv CPPI

Das CPPI-Konzept ist ebenso prognosefrei
und weist eine linkssteile asymmetrische Ver-
teilung auf, zielt aber Gber einen bestimmten
Anlagehorizont auf eine absolute Werlsiche-
rung (z.B. 90 %). Das Wertsicherungsniveau
wird auch zu Beginn der Periode festgelegt.
Im Gegensatz dazu zielt BOT auf die Rendite
der besseren Anlageklasse Gber einen be-
stimmten Anlagehorizont (relative Wertsiche-
rung) ab. Beide Konzepte sind pfadabhén-
gig. Letztendlich ist die erzielte Performance
nicht nur vom Anfangs- und Endwert der
Periode abhdéngig, sondern auch von der
dazwischen liegenden Wertentwicklung.

Der Unterschied wird aber an Extrembei-
spielen wie 2003 und 2009 deutlich. CPPI
konnte in beiden Jahren keine Wertentwick-
lung erzielen, obwohl sich der Aktienmarkt
mit 18 beziehungsweise 25,6 Prozent gut
entwickelte. Urséchlich ist der Drawdown im
jeweils ersten Quartal von minus 22,4 (2003)
beziehungsweise minus 25,9 Prozent (2009).
Die drastischen Kurseinbriiche fihrlen zum
vollstéindigen Abbau der Aktienquote. An der
anschlieBend kréftigen Erholung konnte man
dann mit CPPI nicht mehr partizipieren.

Zusammenhang Renditedifferenz zu BOT-Vorsprung/Strategiekosten
Trotz hoherer Kosten in Trendméirkten Outperformance des BOT-Konzepts gegeniiber der Constant Mix Allocation (50:50-Porifolio)

R2=075
Hier funkfioniert BOT-
Konzept gut trotz hoher
/ola-Kosten

ol

Berechnung: Absolute Renditedifferenz = ABS (Akfien - Renten)
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Die linke Grafik zeigt die absolute Renditedifferenz (Aktien minus Renten) versus dem Performanceunterschied zwischen BOT-Konzept
und dem 50:50 (CMA)-Portfolio. Je grofier die Renditedifferenz, desto groBer die Outperformance von BOT zu Balanced. Die rechte
Grafik zeigt die Beziehung dieser Renditedifferenz zu den BOT-Strategiekosten. Letztere nehmen unterproportional zu. Quelle: Grenbsl Adisors



lber eineinhalb Jahre auf zirka zwei Pro-
zent. Der gewichtigere Rest ist auf die \Ver-
wendung des iBOXX Eurozone Sovereign
Total Return Index durch MFI zuriickzufiih-
ren. Johann Peter RoRgoderer, Geschéafts-
fuhrer und Partner der MFI Asset Manage-
ment GmbH, die seit 2004 Best-of-Two-
Produkte mit unterschiedlichen Assetklas-
sen im Gesamtvolumen von mehr als 1,3
Milliarden Euro managt, zur
Renditedifferenz: ,,Um die sie-
ben Prozent Performancediffe-
renz sind auf die wesentlich
schwéchere Wertentwicklung
des iBOXX Index im \er-
gleich zu deutschen Bundesan-
leihen mit mittlerer Laufzeit
zurlickzufiihren. Dazu ist noch
anzumerken, dass gerade als
die Rentenquote regelbedingt
hochgefahren wurde, sich das Performance
Gap noch ausdehnte.

Charme der Optionsreplikation

Es ist eine kleine Gruppe an Know-how-
Trégern, die auf diesem Gebiet zu Hause
sind: So schreiben etwa ein gutes Dutzend
Experten weltweit 80 Prozent der richtung-
weisenden Aufsétze zum Thema. Wenn fir
manche das Bewertungsmodell vielleicht
recht trivial aussieht, so sind doch auch vie-
le Implementierungsprobleme
bei Options-Hedging-Strate-
gien zu meistern, um in der
Praxis an das Optimum heran-
zukommen. Ob nun die Repli-
kation der Austauschoption
oder der Optionskauf selbst
glinstiger ist, lasst sich nicht im
Voraus entscheiden. Immer
dann, wenn am Ende der Peri-
ode die tatsachlichen Strategie-
kosten bekannt sind, kann eine Aussage dar-
Uber getroffen werden, ob ein Optionser-
werb ein Jahr zuvor die giinstigere Variante
gewesen wadre. Rauscher dazu: ,,Die Repli-
kation muss nicht immer preiswerter sein.
Wenn die Strategiekosten bei einem ungiin-
stigen Pfadverlauf, etwa bei Trendwechseln
wie im Jahr 1998 oder 2009, hoch sind, wé-
re ein Optionskauf wahrscheinlich guinstiger
gewesen.” Grosso modo lasst sich aber
sagen, dass die Nachbildung meistens gtins-
tiger ist. Das gilt speziell auch heute, da die
impliziten \olatilitaten hoch sind. Wie der
unter realen Bedingungen durchgefiihrte
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Backtest Uber die vergangenen 23 Jahre
zeigt, hétte die Replikation im Schnitt zu
Strategiekosten von 7,9 Prozent per annum
gefuhrt, wobei diese sehr stark zwischen
zwei (2004) und 15,4 Prozent (1998)
schwankten. Dr. Rauscher: ,,Dabei waren
die Bedingungen dergestalt, dass auf monat-
licher Basis strategiekonform angepasst
wurde, wobei Transaktionskosten von 20

Basispunkten fiir die Anlageklasse Aktien
und zehn Basispunkte fiir die Anlageklasse
Renten berticksichtigt wurden.” Es gab im-
merhin drei Jahre mit jéhrlich mehr als
zwolf Prozent Strategiekosten, in denen sich
wahrscheinlich der Optionserwerb Uber eine
Investmentbank als glinstiger herausgestellt
hétte. In den restlichen 20 Jahren hingegen
stieg man mit der Replikationsstrategie zum
Teil deutlich billiger aus. 20 zu drei ist ein
ansprechendes Ergebnis, das dem intelligen-
ten Nachbau der Austauschoption neues

Geschéft zufuhren sollte (siehe Tabelle:
,.Strategiekostenanalyse*). ,,Dariiber hinaus
vermeidet man durch die Replikation wei-
tere Risiken, die beim Kauf einer OTC-
Austauschoption entstiinden: Liquiditatsri-
siko, Bonitatsrisiko und die Frage nach der
fairen Bewertung, was unseren Kunden be-
sonders wichtig ist“, merkt Goldbacher an.

Entscheidende Faktoren sind neben der
Wahl liquider Assets zwecks kosteneffizien-
ter Umsetzung der Allokationsverschiebun-
gen und der Auswahl der beiden Anlage-
klassen die Optimierung der Strategiepara-
meter. Die Anpassungsfrequenz erfolgt ent-

vvvvvvvvvvvvv

weder zu bestimmten Zeitpunkten, wobei
das Spektrum von Donners taglicher Um-
setzung bis zum von Alpha und Grenbell fa-
vorisierten Monatsrhythmus reicht, oder bei
Uberschreiten einer bestimmten Schwelle
zwischen Soll- und Ist-Allokation. Auch die
anderen Strategieparameter, beispielsweise
die Risikoschatzer \olatilitdt und Korrela-
tion, sollten anhand von Simulationen abge-

» Wir glauben an das Modell,
es hat aber nicht das letzte Wort. &

Hayri Ulucan, Abteilungsdirektor Institutionelle Kunden, Bankhaus Donner & Reuschel AG, Hamburg

leitet werden. Professionalitat bedeutet, der
Gefahr opportunistischen Handelns zu wi-
derstehen, also keine ,,Hidden Actions* zu
setzen. ,,Ein wichtiges Professionalitéts-
merkmal liegt in der optimalen Balance
zwischen theoretischer Fundierung und
Praxiserfahrung“, so Goldbacher, ,bei der
praktischen Umsetzung trennt sich die
Spreu vom Weizen.” Grenbell sieht sich
hervorragend aufgestellt, nicht zuletzt
wegen umfangreicher, fundierter Erfahrun-
gen mit optionalen Strukturen.

% Best of N ermaglicht vielfdltige,
an individuelle Investorenerfordernisse
angepasste Anlagestrategien. «

Dr. Ralf Budinsky, Leiter der Portfolio Engineering Group der Warburg Invest, Hamburg

Die meisten Anbieter von Ldsungen bei
der Replikation der Austauschoption spiiren
einen Anstieg der Nachfrage. Dies ist an-
gesichts der Aktienmérkte, die immer 6fter
heftige Drawdowns zeigen, und der Renten-
markte, in denen die Luft bereits duflerst
diinn geworden ist, kein Wunder. SchlieR-
lich will der Rechenzins ja erzielt sein, was
ganz ohne Aktienexposure nicht mdglich
scheint. Den Puristen des BOT-Ansatzes
stehen jene gegentber, die den Ansatz
weiterentwickeln wollen. Man darf jeden-
falls gespannt sein, wie das Match letztlich
ausgeht. i
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Best of N am Seziertisch

Q&A mit Dr. Ralf Budinsky, Manager des Warburg — Duo Best Selection — Fonds, Leiter der Portfolio Engineering Group bei Warburg Invest.

err Dr. Budinsky, machen Sie die

Umsetzung allein, oder greifen Sie

auf Know-how von Alpha Portfolio
Advisors oder Grenbell Advisors zurick?
Dt Ralf Budinsky: Bei der im Warburg — Duo Best
Selection — Fonds eingesetzten Strategie handelt
es sich um eine von uns konzipierte Weiter-
entwicklung der bestehenden Best-of-Two-Stra-
tegie. Die Umsefzung erfolgt daher ausschlielich
durch das Porffoliomanagement von Warburg
Invest.

Planen Sie eine Erweiterung der BOT-
Produkte in Richtung Capped-m Leveraged-
Varianten? Long/Short haben Sie ja bereits
im Fonds ...

Dr. Ralf Budinsky: Die Modifizierung der Strategie
wird individuell mit institutionellen Kunden fir
Spezialfondslésungen besprochen. Im Publi-
kumsfondsbereich ist keine derartige Erweiterung
der Produktpalette angedacht. L/S-Paare dienen
dazu, auch von negativen Marktentwicklungen
zu profitieren. Die Korrelation der Assetpaare im
Long-Short-Bereich ist hoch, daher gibt es hier
die halbe Gewichtung. Die Korrelationen der
Assetpaare im Long-only-Bereich sind dagegen

gering.

20 Paare sind keine Uberdiversifikation?

Dr. Ralf Budinsky: Unsere historischen Simulationen
haben ergeben, dass jedes einzelne hinzu-
gefigte Assetpaar Mehrertrag geliefert oder den
Wertverlauf stabilisiert hat. Die gleichzeitige
Ausnutzung einer Vielzahl von Assetpaaren aus
dem Umfeld der globalen Aktien-, Renten- und
Rohstoffmérkte fuhrt zu risikobezogenen Aus-
gleichs- und ertragsbezogenen Verstérkungs-
effekten gegentber der herkémmlichen Best-of-
Two-Strategie.

Der Fonds ist dadurch unabhéngig von den
Bewegungen einzelner Anlageklassen und
Assetpaare sowie der jeweiligen Markiphase,
denn fehlende Trends in einzelnen Assetpaaren
kénnen durch Trends in anderen Assetpaaren
kompensiert werden. Auf aggregierte Sicht ergibt
sich trotz der 20 Assefpaare ein Ubersichtliches
Bild.

Kommt es nicht auf die Cross Correlations
an - flieBen die in die Paaranalyse mit ein?
Dr. Ralf Budinsky: Cross Correlations flieBen in die

Paaranalyse ein und werden bei der Portfolio-

konstruktion bericksichtigt. Jedes in das Portfolio
aufgenommene Assetpaar muss die Performance
des Gesamtportfolios steigern oder zumindest
die Volatilitét mindern.

Wie oft rebalancieren Sie, wenn sich die
Gewichtungen der 20 Paare zueinander
verschiebt?

Dt Ralf Budinsky: Das Rebalancing erfolgt monatlich
auf die Ursprungsgewichte der Assetpaare.

Im Schnitt betrégt durch den Zwélftelungs-
ansatz die durchschnittliche Laufzeit aller
zwélf BOT-Replikationen in einem Kalender-
jahr nur rund sechs Monate. Kritiker monie-
ren, man wuirde dadurch verhindern, dass
die Austauschoption ihre Wirkung voll ent-
falten kann. Statt bis auf 100 Prozent Ge-

Akfienexposure

Aggregierte Aktienquote aus der Simulationsrechnung
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Aktienguote
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Hindert der Zwélftelungsansatz mit stabilen Durch-
schnitislaufzeiten der Austauschoption von sechs Mona-
ten diese am Ausfahren des Exposures? Quelle: Warbug Inest

wicht in einer Assetklasse zu gehen, wirde
nur Mischgewicht von maximal 40 bis 60
Prozent erzeugt. Damit ndhere man sich
wieder dem klassischen 50:50-Mischport-
folio. Was entgegnen Sie hierauf?

Dt Ralf Budinsky: Unsere empirischen Erfahrungen
wie auch die aktuellen Positionierungen zeigen,
dass die Bandbreite der Gewichtungen zwischen
zirka zehn und 90 Prozent liegt. Durch die rol-
lierende Anlagesystematik wird der Zufallseffekt
des Startzeitpunktes ausgeschlossen und dadurch
langfristig der Performanceverlauf gegléttet. Der
Chart ,Aktienexposure” zeigh, dass die Best-of-
N-Strategie eine klare Positionierung zugunsten
einer Assetklasse zuldsst.

Wie fallen Drawdowns bei der Zwélftelung
im Vergleich zum klassischen Ansatz aus?

Money

De Ralf Budinsky: Hisforisch gesehen wird der maxi-
male Drawdown gegentber dem Mittelwert der
auf die einzelnen Monate bezogenen Strategien
bei der Best-of-Two-Strategie durch die rollierende
Anlagesystematik fir das Anlagepaar EuroStoxx
50 gegen zehnjéhrige Binde von —18 auf 14
Prozent reduziert. Durch die bei Best-of-N-Strate-
gien erzielte Zusatzdiversifikation kann der maxi-
male Drawdown noch weiter reduziert werden.

Hat die Idee der immer konstanten durch-
schnittlichen Restlaufzeit etwas mit dem
Gamma-Risiko zu tun?

D Ralf Budinsky: Wir wollen die Optionskennzahlen
(,Creeks") Uber den Zeitverlauf konstant halten
und beim Rollieren der Optionen keine Sprung-
stelle haben. Die durchschnittliche Restlaufzeit
fohrt auch dozu, die Timing-Komponente der
herkémmlichen Best-of-Two-Strategie  auszu-
schlieBen. In der herkémmlichen Best-of-Two-
Strategie ist der Weriverlauf sehr stark abhdngig
von dem Zeitpunkt, an dem die virtuelle Option
neu aufgesetzt beziehungsweise auf die Aus-
gangsallokation auf 50:50 zuriickgesetzt wird.
Unsere Analysen haben gezeigt, dass je nach-
dem, in welchem Monat der Reset angesetzt
wurde, die Performance stark variiert, das heift,
die Ergebnisse werden damit zum Teil dem
Zufall Gberlassen.

Was halten Sie von Ansdizen, die das Re-
balancing innerhalb eines Paares von
monatlich auf kirzere Zeitspannen bis zu
taglichem Handeln verkirzen?

De Ralf Budinsky: Wir haben in dieser Hinsicht viel-
féltige Untersuchungen vorgenommen und keine
signifikanten Ergebnisverbesserungen feststellen
kénnen. In einem hohen Mafe treten dann Zu-
fallsgerdusche auf. Zudem belasten die erhéhten
Transaktionskosten das Ergebnis zusétzlich.

Sehen Sie in letzter Zeit mehr oder weniger
Interesse an BOT/Best of N?

Dt Ralf Budinsky: Aus dem Feedback unserer
Kunden kénnen wir ein reges Interesse an Best-
of-Two-Strategien erkennen. Insbesondere die
Individualisierung bei der Auswahl von Paaren
und damit die Anpassung an gegebene Anla-
gerestriktionen des jeweiligen Anlegers werden
geschétzt.

Wir danken fir das Gespréich.



