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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Taktische Allokation in der digitalen Vermo-
gensverwaltung

Es gibt verschiedene Methoden, Portfolios zu steuern.
Letztlich lassen sich aber alle Methoden danach kategori-
sieren, ob sie auf Prognosen und Einschatzungen beruhen
oder ohne sie auskommen. Fir eine klassische Vermdgens-
verwaltung spielen Prognosen und Einschédtzungen eine
zentrale Rolle. Angenommen, es bahnt sich ein wirtschaft-
licher Abschwung an, und die Datenlage l&sst vermuten,
dass sich dieser Abschwung zu einer Rezession ausweitet.
In einem solchen Umfeld wird ein prognoseorientierter
Portfoliomanager die Aktienquote reduzieren, die Selektion
von Aktien anpassen und das Portfolio insgesamt ,,wetter-
fest machen. Neben Konjunkturdaten wiirde der Portfoli-
omanager zusétzlich die Gewinnentwicklung, die Bewer-
tung und andere fundamentale Gréfen und Kennziffern
analysieren und proaktiv Anpassungen vornehmen. Genau
diesen Ansatz verfolgen auch wir in der klassischen Ver-
mogensverwaltung.

Neben der prognose- und einschdtzungsbasierten Portfo-
liosteuerung hat sich in den letzten Jahren auch eine prog-
nosefreie Steuerung etabliert. Hier geht es nicht darum, im
Portfoliomanagement die Zukunft zu antizipieren, rechtzei-
tig zu agieren und dadurch einen Vorteil gegeniber einer
statischen Portfolioallokation zu erzielen. Stattdessen steht
das Ziel im Fokus, auf Portfolioebene gewisse Eigenschaf-
ten herauszuarbeiten, die sich dann glnstig auf die Rendite-
und Risikoentwicklung des Portfolios auswirken, und zwar
unabhéngig davon, wie sich die konkrete Zukunft entwi-
ckelt. Bei den Eigenschaften geht es z.B. darum, ein beson-
ders hohes MaR an effizienter Diversifizierung zu erreichen
oder Riickschlége in Krisenzeiten auf ein zuvor festgelegtes
Mal zu beschrénken. Fur solche Ziele werden keine Prog-
nosen oder Einschdtzungen bendétigt; vielmehr werden
historische Kursverldufe verschiedener Assetklassen ma-
thematisch so ausgewertet, dass daraus wertvolle Rick-
schlusse auf eine effiziente Portfoliokonstruktion gezogen
werden konnen.

Letztlich haben beide Ansdtze ihre Vor- und Nachteile. So
wird in der prognosefreien Methode an keiner Stelle das
Portfolio auf erwartete Zukunftsszenarien ausgerichtet,
sondern nur anhand historischer Daten kalibriert. Damit
gleicht eine prognosefreie Portfoliosteuerung einem Auto-
fahrer, der sein Auto durch den Verkehr steuert, indem er in
den Rickspiegel schaut. Viele digitale Vermdgensverwal-
tungen, die sich in jingster Vergangenheit am Markt etab-
liert haben, nutzen fiir ihre Portfoliosteuerung prognose-
freie Ansétze. Die Grinde dafur sind eher praktischer als
theoretischer Natur. Viele Anbieter dieser Dienstleistungen
sind oftmals Start-Ups ohne groBere Erfahrung im Asset
Management und verfigen nicht (ber die Research-
Kapazitaten, um eine prognosebasierte Portfoliosteuerung
anbieten zu kénnen. Zudem wird bei digitalen Vermdgens-
verwaltungen im Rahmen von Online-Fragebdgen ermittelt,
welche Risikotragfahigkeit und -bereitschaft der Kunde
mitbringt, um eine sinnvolle Strategie ableiten zu kénnen.
Wenn beide Eigenschaften bekannt sind, ist es fast zwin-

gend logisch, die Portfolios auch direkt daran auszurichten.
Und hier kann die prognosefreie Portfoliosteuerung glan-
zen. Denn das Einhalten von Risikobudgets ist eine Anfor-
derung, die aufgrund ihres mathematischen Charakters
tatsdchlich oftmals besser von prognosefreien als progno-
sebasierten Ansétzen erfllt wird.

So gesehen kann nicht pauschal behauptet werden, dass die
eine Methode der anderen Uberlegen ist. Wir vertreten
vielmehr die These, dass gute prognosebasierte Portfolio-
konstruktionen langfristig das Potenzial haben, eine bessere
Rendite zu erwirtschaften, wahrend prognosefreie Ansatze
u.U. die Nase vorne haben, wenn es um die exakte Risi-
kosteuerung von Portfolios geht. Aus diesem Grund liegt es
nahe, beide zundchst unvereinbar erscheinenden Ansétze in
ein Gesamtkonzept einzubetten, um die Vorteile aus beiden
Welten zu vereinen.

In einigen Wochen wird Warburg mit einer digitalen Ver-
mogensverwaltung an den Start gehen und hier - nach unse-
rem Wissen nahezu erstmalig in der Branche - auf die
Kombination prognosebasierter und prognosefreier Ele-
mente setzen. Diese nicht gerade triviale Herausforderung
wird gelost, indem ein prognosefreies, mathematisches
Grundmodell durch prognosebasierte Elemente so ,,gelotst*
wird, dass auch die Portfolios auf der komplett digitalen
Plattform direkt von den fundamentalen Einschatzungen
des Makro-Researchs und der langjahrigen Erfahrung des
Asset Managements der Privatbank profitieren. Damit wird
aus einer prognosefreien Black Box ein nachvollziehbarer
Anlageprozess, der eine neue Evolutionsstufe in der digita-
len Vermdgensverwaltung einldutet.

Doch wie funktioniert dies genau? Das Makro-Research
von M.M.Warburg & CO erstellt zusammen mit dem Port-
foliomanagement auf wochentlicher Basis die taktische
Hausmeinung. Diese Hausmeinung enthélt auf der einen
Seite Prognosen zur mittelfristigen Wertentwicklung ver-
schiedener Assetklassen und Markte und auf der anderen
Seite eine Entscheidung daruber, ob die Aktienquote relativ
zur jeweils glltigen strategischen Allokation tber- oder
untergewichtet (oder aber neutral) gehalten werden sollte.
Genau diese Informationen werden nun genutzt, um ein
prognosefreies Modell mit Restriktionen so ,,einzuschran-
ken®, dass das Modell in seiner Portfoliosteuerung Veran-
derungen in der taktischen Hausmeinung abbildet. Wird
beispielsweise flr einen einzelnen Markt (z.B. fur den
DAX oder US-High-Yield-Anleihen) die mittelfristige
Markteinschdtzung nach unten revidiert, wird in dem Mo-
dell auch die maximal zuldssige Aktienquote fur diese
spezifische Assetklasse reduziert.

Wird zudem im Asset Management die gesamte taktische
Aktienquote soweit reduziert, dass sie unterhalb der strate-
gischen Quote liegt, hat auch dies einen Einfluss auf die
Steuerung der Portfolios unserer digitalen Vermdgensver-
waltung, indem auch das Risiko des Portfolios — gemessen
am Value at Risk (VAR) - reduziert wird. Wir leiten aus
den kundenspezifischen Risikopraferenzen einen kompatib-
len VAR ab und konstruieren das Portfolio derart, dass der
VAR mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% eingehalten
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werden kann. Der kundenspezifische, maximal zugelassene
VAR wird aber in den Portfolios tberhaupt nur dann ange-
steuert, wenn das Portfoliomanagement tatsachlich auch
einen konstruktiven Blick auf die Mérkte hat, was sich
konkret in der taktischen Aktienquote des Asset Manage-
ments dulert. Bei einem negativen Ausblick und einer
damit einhergehenden reduzierten taktischen Aktienquote
wird auch der VAR in den Portfolios gesenkt. Das ist auch
inhaltlich logisch, denn sowohl theoretisch als auch empi-
risch macht es keinen Sinn, in Krisenzeiten konstant hohe
Risiken einzugehen; vielmehr erscheint es sinnvoll, in ,,De-
ckung® zu gehen, wenn ein Sturm vor der Tiir steht — und
genau dies passiert in der digitalen Variante unserer Ver-
mogensverwaltung (ber die Reduzierung des VAR. Zudem
ist durch diese Vorgehensweise sichergestellt, dass alle
Varianten der Vermogensverwaltung die gleiche taktische
,,Handschrift“ aufweisen. Wir hielten es auch fir nicht
akzeptabel, wenn aufgrund handfester ékonomischer Uber-
legungen und Einschétzungen die ,,klassische* Vermogens-
verwaltung risikobehaftete Assets massiv reduzierte, wah-
rend eine rein prognosefreie Variante aufgrund statistischer
Eigenschaften historischer Kursverlaufe diese Quote u.U.
sogar noch anheben wirde — genau dies wird aufgrund der
von uns gewéhlten VVorgehensweise nicht passieren.

Nun gibt es allerdings viele denkbare Portfoliostrukturen,
die alle prinzipiell in der Lage waren, unsere Vorgaben
hinsichtlich maximal zuléssiger Quoten und Risikobudgets
im Sinne des VAR einzuhalten. Daher kommt es sehr ge-
nau darauf an, nach welchen Mal3gaben ein solches Portfo-
lio im Detail strukturiert wird. Warburg setzt hier u.a. auf
ein Konzept, das in Fachkreisen unter dem Begriff ,,Risk
Parity* bekannt ist. Dabei werden verschiedene Mérkte in
einem Portfolio so gewichtet, dass sie alle den gleichen
Risikobeitrag fir das Gesamtportfolio liefern. Sehr volatile
Mérkte werden dementsprechend weniger stark gewichtet
als risikoarme Mérkte, und Mérkte, die stark mit anderen
Markten korrelieren, werden ebenfalls weniger stark ge-
wichtet, da sie einen geringeren Diversifikationsbeitrag
erzielen. Risikoreichen Mérkten mit negativen Korrelatio-
nen zu anderen Markten werden dagegen wiederum etwas
héhere Gewichte beigemessen. Durch diese VVorgehenswei-
se erzielt man hochgradig diversifizierte und sehr risiko-
kontrollierte Portfolios, die weniger stark fir das sog. Cur-
vefitting und Datamining anfallig sind als andere Ansatze.

Um die Portfoliokonstruktion so robust wie mdglich zu
gestalten, erganzen wir die Ausrichtung auf Risk Parity
durch die sog. Maximum Diversifikation. Im Rahmen die-
ser Form der Optimierung werden — vereinfacht gesprochen
— Assetklassen aus dem Portfolio entfernt, die aufgrund von
Diversifikationsuberlegungen eher redundant sind. Im Er-
gebnis fiihrt der Ansatz der Maximum Diversification im
Vergleich zu Risk Parity bei gleicher Volatilitat zu einer
langfristig etwas starkeren Bericksichtigung risikobehafte-
ter Assets, da (wie der Name schon nahelegt) die Diversifi-
kation etwas effizienter erfolgt und man es sich daher ,.er-
lauben* kann, risikobehaftete Assets verstirkt beizumi-
schen. Die Kombination von Risk Parity mit dem Ansatz
der Maximum Diversification fuhrt nach unseren Berech-
nungen zu Portfolios, die bei sehr robusten Eigenschaften
zu einer leicht besseren Wertentwicklung neigen als Portfo-

lios, die lediglich nach Risk-Parity-Gesichtspunkten opti-
miert werden."

Wir ergénzen nun dieses Grundmodell um die Vorgabe,
den jeweils gewiinschten VAR einzuhalten. Damit wird ein
Portfolio konstruiert, dass zu einem gegebenen Zeitpunkt
nicht nur das vorgegebene Risikobudget einhdlt, sondern
gleichzeitig von allen denkbaren Ldsungen diejenige be-
rechnet, die bestmdglich gleichzeitig Risk-Parity- und Ma-
ximum-Diversification-Eigenschaften berlicksichtigt und
damit eine robuste und gute Diversifizierung sicherstellt.
Mit dieser Methodik kann die Portfoliokonstruktion (ber
eine Vielzahl von Risikostrategien skaliert werden und
trotzdem auf der gleichen Investmentphilosophie und der
gleichen taktischen Markteinschatzung mit den gleichen
grundsatzlichen Eigenschaften beruhen. Da dieser Ansatz
komplett regelgebunden aufgebaut ist, Iasst sich auch exakt
zuriickrechnen, wie sich beispielsweise die Aktienquoten
im Zeitverlauf veréndert hatten.

Allokation von Aktien und REITs
in einem Portfolio mit 12% VAR
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Die obige Betrachtung unterstellt dabei, dass es von Seiten
des Portfoliomanagements keine exogenen Eingriffe tber
die Variation des VAR oder die maximal zuléssigen Quo-
ten von einzelnen Assetklassen gegeben hétte. Trotzdem
lasst sich aufzeigen, dass schon mit diesem rein prognose-
freien Teil der Portfoliokonstruktion die Aktienquoten in
Krisenzeiten modellendogen reduziert worden waéren.
Durch die Anreicherung des Ansatzes mit prognosebasier-
ten Elementen ist zu erwarten, dass diese Reaktion noch
schneller und damit proaktiver erfolgt und damit die Leis-
tungsfahigkeit des dualen Ansatzes unter Beweis stellt.
Wenn wir nach intensiver Forschungs- und Testphase mit
unserer digitalen Vermdgensverwaltungsvariante starten,
werden unsere Kunden von der Symbiose prognosebasier-
ter und prognosefreier Elemente und damit einer hochwer-
tigen taktischen Allokation profitieren kdnnen.

! Technisch gesehen kombinieren wir beide Kriterien, indem wir
in der Zielfunktion fiir den Optimizer das Produkt aus der Kenn-
zahl furr Risk Parity und der Kennzahl fiur Maximum Diversifica-
tion bilden und unter Nebenbedingungen maximieren.
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Wochenausblick fur die Zeit vom 25. September bis 29. September 2017

Mai Jun. Jul. Aug. Sep. Okt.  Verdffentlichung
D: Ifo-Geschéaftsklimaindex 1146 115,22 116 1159 1157 25. September
D: Ifo-Geschéftserwartungen 106,4 106,8 107,3 107,99 1075 25. September
D: Ifo-Lageeinschatzung 1234 1242 1255 1246 1250 25. September
D: GfK Konsumklima 10,2 10,4 10,6 10,8 10,9 10,7 28. September
D: vorl. Inflationsrate, y/y 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,7% 28. September
D: vorl. Kerninflationsrate, y/y 1,3% 1,6% 1,7% 1,6% 1,6% 28. September
D: Importpreise, m/m 1,0 -1,1%  -04% -0,2% 29. September
D: Importpreise, yly 4,1% 2,5% 1,9% 1,9% 29. September
D: Einzelhandelsumséatze, m/m 0,2% 1,3% -12% 0,5% 29. September
D: Veranderung Arbeitslose in 1000 -8 6 -8 -5 -4 29. September
D: Arbeitslosenquote 57% 57% 57% 57% 56% 29. September
E-19: M3, yly 4,9% 5,0% 4,5% 4,8% 27. September
E-19: Geschaftsklima 0,9 1,15 1,04 1,09 1,11 28. September
E-19: Wirtschaftsvertrauen 109,3 1111 111,3 1119 1115 28. September
E-19: Konsumentenvertrauen, final -3,3 -1,3 -1,7 -1,5 -1,2 28. September
E-19: Industrievertrauen 2,8 45 45 51 5,0 28. September
E-19: vorl. Inflationsrate, y/y 1,4% 1,3% 1,3% 1,5% 1,4% 29. September
E-19: vorl. Kerninflationsrate, y/y 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 29. September

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Fed hélt an geldpolitischem Kurs fest

USA: Fed Dot-Plot Sitzung September 2017*|

2019 2020 Longer run

*Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System

I USA: Fed Funds Futures
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Wie erwartet, hat die Fed den Leitzins nicht verdndert und
auch sonst hielt die Pressekonferenz des Offenmarktausschus-
ses (FOMC) wenig Uberraschungen bereit. So soll die im Juni
skizzierte Bilanzverkirzung der Fed ab Oktober beginnen.
Die Fed wird hierbei sehr behutsam vorgehen und zunéchst
Staatsanleihen in einem Volumen von 6 Mrd. USD und hypo-
thekenbesicherte Anleihen in einem Volumen von 4 Mrd.
USD auslaufen lassen und nicht ersetzen. Alle drei Monate
soll das Volumen um 10 Mrd. erhdéht werden bis zu einem
Maximum von 50 Mrd. USD pro Monat. Die Fed sieht die
US-Wirtschaft weiter positiv. So wurde das erwartete Wirt-
schaftswachstum fir dieses Jahr von 2,2% auf 2,4% angeho-
ben und auch die Lage am Arbeitsmarkt wird in den Jahren
2018 und 2019 noch etwas besser eingeschétzt. Einziges Sor-
genkind bleibt die Inflation, die bei der aktuell guten Wirt-
schaftslage eigentlich héher sein misste. Hier wurden die
Projektionen fiir die Kernrate fur dieses und das néchste Jahr
gesenkt. Wenig geandert hat sich an den Zinsprojektionen der

Fed. Die Dot-Plots zeigen, dass 12 der 16 Teilnehmer von
mindestens einem weiteren Zinsschritt in diesem Jahr ausge-
hen. Fir das kommende Jahr erwartet der Median des FOMC
drei Zinsschritte. Beide Projektionen stehen weiter in starkem
Kontrast zu den Markterwartungen, die bis gestern fiir dieses
Jahr keine und fir das kommenden Jahr lediglich eine Zinser-
héhung eingepreist haben. Die néchste Fed-Sitzung mit Pres-
sekonferenz und damit der wahrscheinlichste Termin fiir einen
erneuten Zinsschritt findet im Dezember statt. Aufgrund der
guten Konjunkturdynamik halten wir eine weitere Zinserho-
hung in diesem Jahr immer noch fir wahrscheinlich. Aller-
dings kénnten andere geldpolitisch relevante Themen wie ein
Wiederaufflammen des Haushaltsstreits, die ungewissen
Auswirkungen der Hurrikans Harvey und Irma sowie Perso-
nalanderungen in der Fed (Fed-Vizechef Stanley Fischer gibt
seinen Posten Mitte Oktober auf und das Mandat von Janet
Yellen endet im Friihjahr 2018) fiir eine andere Entscheidung
sorgen.
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Stand Verénderung zum
21.09.2017 14.09.2017 18.08.2017 20.06.2017 30.12.2016

Aktienmaérkte 16:52 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 22407 0,9% 3,4% 4,4% 13,4%
S&P 500 2502 0,3% 3,2% 2,7% 11,8%
Nasdaq 6456 0,4% 3,9% 4,3% 19,9%
DAX 12616 0,6% 3,7% -1,6% 9,9%
MDAX 25588 1,2% 3,1% 0,8% 15,3%
TecDAX 2386 0,7% 5,6% 4,2% 31,7%
EuroStoxx 50 3544 0,5% 2,8% -0,5% 7,7%
Stoxx 50 3125 0,4% 2,7% -2,4% 3,8%
SMI (Swiss Market Index) 9131 0,7% 2,9% 1,2% 11,1%
FTSE 100 7272 -0,3% -0,7% -2,7% 1,8%
Nikkei 225 20347 2,7% 4,5% 0,6% 6,5%
Brasilien BOVESPA 75642 1,3% 10,1% 24,5% 25,6%
Russland RTS 1120 -0,5% 8,9% 14,1% -2,8%
Indien BSE 30 32370 0,4% 2,7% 3,4% 21,6%
China Shanghai Composite 3358 -0,4% 2,7% 6,9% 8,2%
MSCI Welt (in €) 1999 0,5% 2,0% -2,7% 1,0%
MSCI Emerging Markets (in €) 1112 0,8% 3,4% 3,2% 14,1%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 163,14 158 -122 -178 -101
Bobl-Future 131,08 -30 -169 -174 -255
Schatz-Future 112,10 -9 -8 5 -20
3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,32 1 0 -1 0

3 Monats $ Libor 1,32 0 1 4 33
Fed Funds Future, Dez 2017 1,25 3 4 1 0
10-jahrige US Treasuries 2,26 8 7 11 -18
10-jahrige Bunds 0,46 5 12 20 35
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,03 0 -1 -2 -2
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz -0,04 5 8 11 16
US Treas 10Y Performance 585,30 -0,6% -0,3% -0,2% 2,8%
Bund 10Y Performance 608,84 -0,3% -0,2% -0,9% -0,7%
REX Performance Index 481,82 -0,4% -0,3% -0,5% -0,7%
IBOXX AA, € 0,76 1 4 1 8
IBOXX BBB, € 1,29 -1 2 -1 -21
ML US High Yield 5,98 -5 -18 -4 -48
JPM EMBI+, Index 839 -0,6% 1,1% 1,9% 8,6%
Wandelanleihen Exane 25 7237 0,0% 1,1% 0,0% 4,6%
Rohstoffmarkte

CRB Spot Index 429,25 0,1% -2,0% -3,1% 1,5%
MG Base Metal Index 338,72 3,4% 2,5% 16,5% 21,1%
Rohél Brent 56,17 0,5% 9,6% 23,0% -1,0%
Gold 1289,91 -2,7% -0,5% 3,8% 11,4%
Silber 17,29 -2,4% 1,4% 52% 7,7%
Aluminium 2149,75 3,9% 3,8% 14,6% 26,2%
Kupfer 6482,00 0,4% 0,5% 15,1% 17,4%
Eisenerz 71,96 -2,4% -3,3% 31,5% -9,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1449 6,5% 15,0% 71,1% 50,8%

Devisenmaérkte

EUR/ USD 1,1916 0,3% 1,5% 6,8% 13,0%

EUR/ GBP 0,8812 -0,9% -3,6% -0,1% 3,2%

EUR/ JPY 133,88 1,8% 4,6% 7,8% 8,5%

EUR/ CHF 1,1590 0,8% 2,7% 6,8% 7,9%

USD/ CNY 6,518 0,5% -1,2% -3,5% -5,2%

usp/ JPY 112,23 1,8% 2,8% 0,7% -4,0%

UsD/ GBP 0,7398 -1,2% -4,9% -6,7% -8,6%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com  Dr. Rebekka Haller +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com
Dr. J6rg Rahn +49 40 3282-2419 jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409 blorenzen@mmwarburg.com
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