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<Kommentar

Marktneutralitat
von Risikopramien
1st entscheidend

DR. MARKUS EBNER Head of Multi-Asset, Quoniam Asset Management GmbH

nkorrelierte Renditen stehen
im Fokus von Risikoprdmien-
Strategien. Dies hatte ihnen in

den vergangenen Jahren, nicht zuletzt
vor dem Hintergrund des Niedrigzins-
umfeldes, zu grofier Beliebtheit ver-
holfen. Im Februar 2018 wurden die
Korrelationsmerkmale dieser Strategien
zum ersten Mal auf den Priifstand ge-
stellt, als es an den Aktienmarkten zu
Kursverlusten von 8 bis 10 Prozent kam.
Grundsatzlich waren die Renditen der
verschiedenen Risikopramien-Strate-
gien zwar breit gestreut, doch die Mehr-
heit musste deutliche Performance-
einbufien hinnehmen. Der Grund:
Obgleich die meisten Strategien keine
expliziten Long-Positionen in Aktien
eingegangen waren, hatte sich ein Beta-
Engagement in die Portfolios einge-
schlichen. Die, durch die Coronavirus-
Pandemie, ausgelosten Verwerfungen
an den Kapitalmarkten stellen nun eine
erneute Herausforderung dar.

Analysen zeigen, dass in der Year-
to-date-Betrachtung die beliebtesten
Risikopramien zugleich die stiarksten
Performance-Riickgange zu verzeichnen
haben, beispielsweise Equity Long/Short,

FX Carry, Equity Time-Series Momen-
tum und Short Volatility. Wiederum
waren also auch Prdmien betroffen, die
einen Bezug zur Aktienmarktentwick-
lung aufweisen. Einige wenige Risiko-
prdmien waren in der Lage, in dieser
Zeit positive Renditen zu erzielen, je-
doch konnten sie die Gesamtentwick-
lung nur leicht abfedern. Mit Blick auf
die mittelfristige Entwicklung zeigt die
Mehrheit der Risikoprdmien positive
Ertrdge. Untersucht man zudem die
Marktphasen nach Verwerfungen in
den vergangenen 20 Jahren, so erholen
sich Risikopramien-Strategien in der
Regel schneller als traditionelle Anlage-
klassen. Wahrend der S&P 500 nach
der Finanzkrise 2008-2009 insgesamt
49 Monate bendtigte, um das Niveau
vor der Krise zu erreichen, erreichte
der Hedge Fund Research Index -
stellvertretend fiir verschiedene
Risikopramien-Strategien - dies in
nur 20 Monaten.

Deutlicher denn je wird angesichts
der aktuellen Entwicklung aber, wie
grofd die Marktneutralitdt der unter-
schiedlichen Strategien tatsdchlich ist:
Die zu beobachtenden Performance-

»Aktuell werden die unterschiedlichen

Korrelationsmerkmale von Risikopramien-

Strategien sichtbar.«
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Unterschiede der Produkte sind grof3.
Der Blick auf die Details zeigt, dass
die strikte Beschrankung auf jene
Pramien ausschlaggebend ist, die
nicht an die Performance des Aktien-
oder Rentenmarktes gebunden sind.
Dariiber hinaus hdngt viel davon ab,
die Pramien auf eine Art und Weise
aufzubauen, die ein ,verstecktes”
Beta-Exposure vermeidet. Ein Beispiel
hierfiir ist die Trennung von Wéhrun-
gen der Industrie- und Schwellen-
lander bei der Anwendung von FX-
basierten Pramien. Die Einbeziehung
dieser Wahrungen in einen einheit-
lichen Ansatz wiirde das Portfolio-
Exposure in Richtung der Schwellen-
landerwahrungen verschieben, die
eine hohere Sensitivitdt gegentiber
der globalen Wirtschaftsentwicklung
aufweisen. Die Definition der einzel-
nen Risikofaktoren sowie deren Kom-
bination ist also entscheidend.

Immer wichtiger wird dabei auch
die Berticksichtigung von unstruktu-
rierten Daten im Investmentprozess.
Gerade in jiingster Zeit wird deutlich,
wie die Kapitalmarkte von den sich
iberschlagenden Nachrichten getrie-
ben werden. Durch die systematische
Auswertung unstrukturierter Daten -
wie beispielsweise der Stimmung, die
Nachrichten zugrunde liegt - kann
einer solchen Entwicklung besser be-
gegnet werden. Die Hinzunahme von
Signalen aus unstrukturierten Daten
bietet somit einen wachsenden Mehr-
wert fir Risikopramien-Strategien.
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