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<Kommentar

Inflation 1m

DR. WOLFGANG MADER Partner, finccam

er Trend zu Investitionen in
D Alternatives halt bei institutio-

nellen Anlegern weiter an. 2019
war ein auflergewohnlich gutes Jahr
fir traditionelle Risikoprdmien wie
Aktien, Zinsen und Credits, dennoch
sind Alternatives wichtig, um auch in
Zukunft stabile Renditen generieren
zu konnen. Auf diesem Weg miissen
Anleger die relevanten Risiko- und
Renditequellen verstehen und unnoti-
ge Komplexitat vermeiden.

Insbesondere bei liquiden Alternati-

ves steigt die Anzahl und die Komple-
xitdt der Anlagestrategien stetig an.
Somit nimmt der bereits recht un-
durchsichtige Dschungel an verschie-
denen Faktoren und Strategien konti-
nuierlich zu. Dieses Wachstum wird
zum einen durch eine grofie Anzahl an
akademischem Forschungsarbeiten,
insbesondere fiir aktien- und credit-
basierte Strategien, befeuert. Zum
anderen fithrt iiber alle Assetklassen
hinweg eine Vielzahl an Handelsideen
von Banken zu neuen Strategien und
Faktoren, die als potenzielle Investments
in Frage kommen.

Factor Zoo"?

Um etwas Ordnung in den sogenann-
ten ,Factor Zoo*“ zu bringen, ist eine
Systematik erforderlich, die die jewei-
ligen Renditequellen identifiziert,
kategorisiert und deren Zukunfts-
fahigkeit beleuchtet. Dieser Heraus-
forderung haben wir uns im Rahmen
der Idee des ,Puristic Investing“ ge-
stellt, mit dem Ziel die wesentlichen
Einflussfaktoren auf das Ergebnis
der institutionellen Kapitalanlage
aufzudecken.

Zur Identifikation von Risikopra-
mien aus dem ,Factor Zoo“ haben wir
vier grundlegende Kriterien identifi-
ziert. Die wichtigste Rolle spielt die
6konomische Begriindung einer Risi-
koprémie. Es sollte eine positive Ver-
giitung fiir die Ubernahme eines nach-
vollziehbaren Risikos vorliegen. Die
Motivation der Gegenpartei sollte da-
bei nicht auf der ,Greater Fool Theory*
aufbauen, sondern klar verstdndlich
und sinnvoll sein. Als Beispiel kann
hier die Volatilitatsrisikopramie ge-
nannt werden, die als Versicherungs-
pramie fir den Verkauf von Absiche-
rung gegen Marktschwankungen

»Risikopramien sollten das Fundament
des Portfolios zur Renditegenerierung
und Risikodiversifikation darstellen.«
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realisiert werden kann. Neben dem
okonomischen Grund ist die Robust-
heit der Risikopramie ein weiteres
wichtiges Kriterium, um insbesondere
die Uberoptimierung von Backtests
und stark negative Effekte durch
Crowding in einer Strategie auszu-
schlieflen. Eine Risikoprdmie sollte
zudem weitgehend unabhangig von
anderen Prdmien sein und moglichst
losgeldst von ungewollten Risiko-
faktoren kosteneffizient investiert
werden kénnen.

Unsere Kategorisierung einer
grofien Anzahl an Faktoren, aktiven
Strategien, Long/Short Trades und
Hedgefonds-Strategien fiithrt zu einer
iberschaubaren Anzahl wirklicher
Risikopramien. Bei der Portfoliokonst-
ruktion konnen dariiber hinaus weite-
re, sich nicht als Risikopramien im
engeren Sinn qualifizierende, Prdmien,
wie beispielsweise Style Premia, einen
wertvollen Beitrag liefern - nicht als
zentraler Renditetreiber, aber als Kom-
ponenten im Rahmen der Umsetzung
der Risikoprdmien. Die Fundamente
eines institutionell bewirtschafteten
Portfolios sollten iiber wirkliche
Risikopramien dargestellt werden.
Hier sehen wir insbesondere Aktien,
Credit und Zinsen als traditionelle so-
wie llliquiditatspramien und Prdmien
fiir die Ubernahme von Tail-Risiken
als alternative Risikopramien. Diese
Renditequellen sollten den Kern des
Portfolios zur Renditegenerierung und
Risikodiversifikation bilden.
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